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Emisién Bonos Ordinarios Terpel S.A.
Diciembre de 2017

Clase de Titulo: | Bonos Ordinarios

ItatlAsset Management

Emisor: | Organizacion Terpel
Monto de la Emision: | Setecientos mil millones de pesos ($700.000.000.000)

Cantidad de Bonos
Ordinarios Ofrecidos

Setecientos mil bonos ordinarios (700.000)

Ver numeral 5, literal B, capitulo 1, parte | prospecto de
informacién

Series | A,B,C,D,E,F,G,H,I,J,Ky L

Precio de suscripcion

La totalidad de la serie de los bonos ordinarios tendran plazos
Plazo: | de redencién de capital entre dieciocho (18) meses y veinte (20)
anos contados a partir de la fecha de emisidn.

Serie Ay G: Tasa Fija
SerieBy H: DTF + %
SeriesCe l: IPC+ %
SeriesDy J: IPC+ %
SeriesEy K: IBR + %
Series Fy L: IBR+ %

Intereses

Administrador | Deceval

Fuente: Prospecto de Emisién Bonos Ordinarios Terpel S.A.
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Entidad Emisora

Terpel se funda en Bucaramanga en 1968
con 20 estaciones de servicio para abastecer
de combustible al departamento de
Santander, en 1972 incursionan en la
distribucion de combustible para la industria
aérea de Colombia, incursionan en Caldas y
Antioquia, en 1982 crean la primera fabrica
de lubricantes en la que se producian un
millon de tarros de cuarto de galén, en 1983
nace Terpel Sur en la que participa Terpel
Centro e inversionistas privados, en este
mismo afio se crea Terpel Norte, en 1986 se
crea Terpel Sabana, en 1988 es creada
Terpel Occidente con lo cual en total cuentan
con 800 estaciones de Servicio y 20 plantas
de abasto, en 1993 establecen una linea de
distribucion de Combustible diesel para el
segmento marino, en 2001 se unificaron las 7
Terpel lograndolo consolidar como lider en la

distribucion de combustible en Colombia.

En 2006 llega Terpel a Ecuador con 65
estaciones de servicio y la participacion del
8% en el mercado ecuatoriano. Asi mismo
en el 2007 Terpel adquiri6 53 estaciones de
servicio que operaban con la marca Accel en
Panam4, alcanzando una participacion del

13% del mercado panamefio.

En 2007 Terpel llega a Chile comprando la
red minorista Repsol YPF, adquiriendo 206

estaciones y 14% del mercado en este pais.

En 2008 Terpel compra Gazel lider en el
sector de Gas Natural Vehicular en
Colombia ampliando el portafolio de servicio,
con la compra de Gazel incursionan en

México como pioneros en la oferta de GNV.*

Datos Relevantes

Calificacion: El dia 20 de octubre de 2017,
Fitch Ratings afirmo en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(coly
las calificaciones nacionales de largo y corto
plazo de Organizacion Terpel S.A. (Terpel).
La Perspectiva es Estable. Asimismo, afirmé
en ‘AAA(col)’ la calificacion de las Emisiones
de Bonos Ordinarios 2013 y 2015 por
COP700.000 millones cada una.” A la fecha
del presente informe la calificacion continua

vigente.

Entorno Econémico

Economia: En el tercer trimestre el
crecimiento econdmico se ubicé en 2%,
superior al observado en los cuatro trimestres
anteriores. En este sentido, el afio 2017

cerraria con un crecimiento entre el 1.6% y

1 Tomado de www.terpel.com

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 20 de octubre de 2017.
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1.8%, con la expectativa de que en el cuarto
trimestre se presente un crecimiento cercano
al 2.4%.

En términos de contribucion al PIB, en los
tres primeros trimestres del afio los sectores
que presentaron un mejor desempefio son el
agropecuario, con un crecimiento de 6.4%,
seguido de los sectores financiero y de
servicios sociales (explicado por el mayor
gasto publico), con crecimientos de 3.8% y
3.0% respectivamente. Al revisar el PIB por
el lado de la demanda, principalmente estuvo
jalonado por el consumo final (crecimiento de
2% en los tres primeros trimestres), explicado
en mayor medida al consumo final del
gobierno (crecimiento de 3.4%), mientras el

de los hogares se ubicé en 1.6%.

La expectativa es que para el proximo afio el
crecimiento repunte y se ubique en niveles
de 2.6%, impulsado por el repunte de las
exportaciones, dados los mejores precios de
las materias primas, y se reactive el consumo
privado al contar con menores tasas de

interés.

Inflacién: En el caso de la inflacion, en lo
corrido del afio se realiz6 un importante
correccibn al rango meta luego de la
disipacion de las distorsiones de oferta

(fendmeno del nifio y paro camionero). La

www.itau.co

inflacion anual ascendi6 en noviembre al
4.12%, mientras inflacion en lo corrido del
afio (hasta noviembre) se ubic6 en 3.69%. El
mayor ajuste esta explicado principalmente
por la significativa caida del rubro de
alimentos, siendo el caso de los alimentos
perecederos que alcanzé a tener caidas en
inflacion del 17%. Por otra parte, la inflacion
bésica aun se ubica en niveles mayores al
4%, no siendo tan marcada la caida respecto
a la inflacién total. En suma, el 2017 cerraria
con una inflacién cercana al techo del rango

meta del Banco de la Republica (4%).

Tasa de Cambio: La tasa de cambio
presenté cierta estabilidad conforme el precio
del petréleo se mantuvo en niveles entre 55 y
60 dolares y cerro el afio en niveles cercanos
a los $2.983. En el corto plazo no se prevén
fuertes fluctuaciones conforme se mantienen
los acuerdos de la OPEP y Estados Unidos

no presentaria un repunte en su produccion.

Politica Monetaria: En el caso de la politica
monetaria, la Junta del Banco de la
Republica mantuvo inalterada la tasa de
politica monetaria en 4.75%, con lo cual se
distanci6 de las decisiones pasadas. La
decisidon estuvo motivada ante el dato de
inflacion de noviembre (0.18%), que se ubicé
en niveles altos respecto a las proyecciones

del Banrep. Igualmente, sefial6 que aln
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existen importantes riesgos externos, dada la
normalizacion de la politica monetaria en los
paises desarrollados y el alto déficit de

cuenta corriente del pais.

Por dltimo, es importante mencionar la
decision de S&P de reducir el grado de
calificaciéon, motivada por el bajo crecimiento
econdmico y la debilidad de las cuentas
fiscales. Ante esta noticia el mercado no
reaccion6 de forma significativa, pues no se
presentaron fuertes ajustes. No obstante, los
riesgos de futuras reducciones en las
calificaciones son latentes, pues si bien para
los afios 2017 y 2018 se cumpliria con el
déficit fiscal establecido en la Regla Fiscal,
de cara a los préximos afios hay gran
incertidumbre pues se tendria que dar un
importante ajuste en términos de ingresos y

gastos.

Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el segundo semestre de
2017 el total de activos de Organizacion
Terpel S.A. asciende a $3.8 billones de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2017 el total de pasivos de Organizacion
Terpel S.A. asciende a $2.1 billones de

pesos.

www.itau.co

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre
de 2017 el total del

Organizacion Terpel S.A. asciende a $ 1.6

patrimonio de

billones de pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2017 el total de la utilidad de Organizacion
Terpel S.A. asciende a $195.2 mil millones
de pesos.s

Conclusiones

Itall Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos emitidos por Organizacién Terpel
S.A., considera que las cifras financieras
presentadas a corte Diciembre de 2017 y la
evolucién de sus resultados semestrales,
demuestran la solidez y respaldo necesario
por parte del Emisor para continuar con el

desarrollo y ejecucion de su objeto social.

En la actualidad no prevemos ningun factor
gue comprometa de manera significativa 6
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emisién de Bonos Ordinarios.

3 Tomado de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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NOTA: Para efectos de una mayor
informaciéon sobre el objeto del presente
informe consultar las siguientes direcciones

en internet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/

e http://www fitchratings.com/

e http://www.terpel.com/
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