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Informe de Representación Legal de Tenedores de Bonos  

(01/07/2018 – 31/12/2018) 

Emisión Bonos Ordinarios Terpel S.A.  
Diciembre de 2018. 

 
 

Clase de Título: Bonos Ordinarios 

Emisor: Organización Terpel 

Monto de la Emisión: Setecientos mil millones de pesos ($700.000.000.000) 

Cantidad de Bonos 
Ordinarios Ofrecidos 

Setecientos mil bonos ordinarios (700.000) 

Precio de suscripción 
Ver numeral 5, literal B, capítulo 1, parte I prospecto de 
información 

Series A,B,C,D,E,F,G,H,I,J,K y L 

Plazo: 

La totalidad de la serie de los bonos ordinarios tendrán plazos 
de redención de capital entre dieciocho (18) meses y veinte (20) 
años contados a partir de la fecha de emisión. 

Intereses 

Serie A y G: Tasa Fija 
Serie B y H: DTF + % 
Series C e I: IPC + % 
Series D y J: IPC + % 
Series E y K: IBR + % 
Series F y L: IBR + % 

Administrador Deceval  

Fuente: Prospecto de Emisión 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 

distribución de combustible para la industria 

aérea de Colombia, incursionan en Caldas y 

Antioquia, en 1982 crean la primera fábrica 

de lubricantes en la que se producían un 

millón de tarros de cuarto de galón, en 1983 

nace Terpel Sur en la que participa Terpel 

Centro e inversionistas privados, en este 

mismo año 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 línea de 

distribución de Combustible diesel para el 

segmento marino, en 2001 se unificaron las 7 

Terpel lográndolo consolidar como líder en la 

distribución de combustible en Colombia. 

En 2006 llega Terpel a Ecuador con 65 

estaciones de servicio y la participación del 

8% en el mercado ecuatoriano.  Así mismo 

en el 2007 Terpel adquirió 53 estaciones de 

servicio que operaban con la marca Accel en 

Panamá, alcanzando una participación del 

13% del mercado panameño. 

 

En 2007 Terpel llega a Chile comprando la 

red minorista Repsol YPF, adquiriendo 206 

estaciones y 14% del mercado en este país. 

 
En 2008 Terpel compra Gazel líder 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. 1  

 

Datos Relevantes 

 
Calificación: El día 12 de octubre de 2018, 

Fitch Ratings afirmó en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(col)’ 

las calificaciones nacionales de largo y corto 

plazo de Organización Terpel S.A. (Terpel). 

La Perspectiva es Estable. Asimismo, afirmó 

las siguientes calificaciones: 

- Emisión de Bonos Ordinarios 2013 por 

COP700.000 millones en ‘AAA(col)’; 

- Emisión de Bonos Ordinarios 2015 por 

COP700.000 millones en ‘AAA(col)’; 

- Programa de Emisión de Bonos y Papeles 

Comerciales por COP1.500.000 millones en 

‘AAA(col)’ y ‘F1+(col)’, respectivamente. 

Las calificaciones de Terpel reflejan su 

posición competitiva robusta como líder del 

mercado de distribución y comercialización 

                                           

1 Tomado de www.terpel.com 
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de combustibles en Colombia, su red amplia 

de estaciones de servicio con cobertura 

nacional y la diversificación geográfica en 

varios países de Latinoamérica y por 

productos. Terpel exhibe un saludable perfil 

financiero caracterizado por la estabilidad en 

su generación operativa y un nivel de 

apalancamiento moderado. Sus márgenes, 

regulados, son estrechos y se fijan en pesos 

colombianos, lo que puede exponer su 

posición de liquidez a presiones temporales 

ante incrementos importantes de precios que 

elevan los requerimientos de capital de 

trabajo que, una vez se revalorizan los 

inventarios, deberían tener un efecto neutro 

en caja. 

Asimismo, las calificaciones contemplan un 

incremento transitorio en el apalancamiento 

deuda ajustada a EBITDAR y presión sobre 

la posición de liquidez, derivado de la 

adquisición del negocio de lubricantes y 

combustible de ExxonMobil en Colombia y 

otros países de la región, y que este retorne 

a sus niveles históricos a partir de 2019, una 

vez se incorpore el EBITDA incremental de la 

transacción y la venta de activos de 

combustibles de ExxonMobil en Colombia. La 

calificación de Terpel se vincula con el perfil 

crediticio de la Compañía de Petróleos de 

Chile (Copec), subsidiaria del conglomerado 

chileno Empresas Copec (calificado en 

escala internacional [IDR] por Fitch en BBB). 

Fitch considera que la operación de Terpel 

en Colombia es estratégica para Copec, 

dado el peso relativo dentro del total de su 

operación y su estrategia de expansión 

internacional. De esta manera, se espera que 

la empresa se beneficie del respaldo 

estratégico y operativo de su accionista 

principal. 

Entorno Económico 
 
 
Informe Económico – Segundo Semestre 

2018 

 

Contexto Económico 

 

El segundo semestre de 2018 estuvo 

marcado por importantes factores de riesgo 

para la economía colombiana, tanto 

internacionales como domésticos. A nivel 

local, luego del optimismo generado tras los 

resultados electorales, inició la discusión de 

una nueva reforma tributaria (Ley de 

Financiamiento) con la finalidad de aumentar 

el recaudo en por lo menos $14 billones. 

Inicialmente el proyecto contemplaba la 

ampliación del IVA a varios productos de la 

canasta básica pero una fuerte oposición del 

Congreso y de la opinión pública obligó el 

retiro de la iniciativa y buscar otras 

alternativas. El proyecto aprobado finalmente 

por el Congreso no incluyó afectaciones en el 

IVA a la canasta familiar y se espera que el 
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aumento en el recaudo sea cercano a $7.8 

billones, lo que implicaría una reducción del 

gasto público para no afectar el déficit 

requerido por la regla fiscal e incertidumbre 

en el cumplimiento de las metas fiscales en 

los próximos años. 

 

Entorno Internacional  

 

Los aumentos de la tasa de interés por parte 

de la FED, las tensiones comerciales entre 

Estados Unidos y China y los problemas en 

Europa generaron fuertes volatilidades en los 

activos de los países emergentes. Sumado a 

lo anterior, el precio del petróleo presentó 

una corrección del 30% debido a las 

perspectivas de un mayor desbalance entre 

oferta y demanda, lo anterior afectó la tasa 

de cambio con una devaluación del 7%. 

 

En los fundamentales macro, la economía 

colombiana cerrará el 2018 con una 

recuperación del crecimiento (2.6% en 2018 

contra 1.8% en 2017), mientras la inflación 

cerró en niveles de 3.18% ubicándose dentro 

del rango meta del Banco de la República 

luego de tres años de incumplimiento. La 

Junta del Banco de la República se 

caracterizó por una fuerte estabilidad en sus 

reuniones de política monetaria, con lo cual 

en el segundo semestre la tasa de 

intervención cerró en 4.25%. 

 

Situación Financiera 
 
 

Activo: Al finalizar el segundo semestre de 

2018 el total de activos de Organización 

Terpel S.A. asciende a $5.4 billones de 

pesos. 

 

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de 

2018 el total de pasivos de Organización 

Terpel S.A. asciende a $3.5 billones de 

pesos. 

 

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre 

de 2018 el total del patrimonio de 

Organización Terpel S.A. asciende a $ 1.9 

billones de pesos. 

 

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de 

2018 el total de la utilidad de Organización 

Terpel S.A. asciende a $133.741. miles 

millones de pesos.2 

 

Conclusiones 
 

Itaú Asset Management Colombia S.A. en su 

calidad de Representante Legal de Tenedor 

de Bonos emitidos por Organización Terpel 

S.A., considera que las cifras financieras 

presentadas a corte Diciembre de 2018 y la 

                                           

2 Tomado de la página web de la Superintendencia Financiera de Colombia.  
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evolución de sus resultados semestrales, 

demuestran la solidez y respaldo necesario 

por parte del Emisor para continuar con el 

desarrollo y ejecución de su objeto social. 

 
En la actualidad no prevemos ningún factor 

que comprometa de manera significativa ó 

relevante la solvencia del Emisor para 

cumplir con las obligaciones adquiridas de 

cara a la emisión de Bonos Ordinarios. 
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NOTA: Para efectos de una mayor 

información sobre el objeto del presente 

informe consultar las siguientes direcciones 

en internet: 

 

 http://www.superfinanciera.gov.co/ 

 

 http://www.fitchratings.com/  

 

 http://www.terpel.com/ 

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

