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Emision Bonos Ordinarios Terpel S.A.
Junio de 2019.

Clase de Titulo: | BONOS ORDINARIOS

Emisor: | ORGANIZACION TERPEL S.A.

Valor Nominal: | UN MILLON DE PESOS ($1.000.000

Monto Total de la Emisién: | SETECIENTOS MIL MILLONES DE PESOS ($700.000.000.000)

Inversién Minima: | BONOS ORDINARIOS, ES DECIR, DIEZ MILLONES DE PESOS

LA INVERSION MINIMA SERA LA EQUIVALENTE AL VALOR DE DIEZ (10)

(510.000.000).
Fecha de Emision: | 18 DE FEBRERO DE 2015
Administracion de la Emisiéon: | DECEVAL

ENTRE DIECIOCHO (18) MESES Y VEINTE (20) ANOS CONTADOS A

Pazos:| o \RTIR DE LA FECHA DE EMISION.

Representante Legal de

HELM FIDUCIARIA S.A.
Tenedores:

Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion.

Entidad Emisora nace Terpel Sur en la que participa Terpel

Centro e inversionistas privados, en este

Terpel se funda en Bucaramanga en 1968 mismo afo se crea Terpel Norte, en 1986 se

. - crea Terpel Sabana, en 1988 es creada
con 20 estaciones de servicio para abastecer

de  combustible  al Terpel Occidente con lo cual en total cuentan
en 1972

distribucion de combustible para la industria

departamento  de

con 800 estaciones de Servicio y 20 plantas

Santander, incursionan en la

de abasto, en 1993 establecen una linea de

aérea de Colombia, incursionan en Caldas y distribucion de Combustible diesel para el

Antioquia, en 1982 crean la primera fabrica segmento marino, en 2001 se unificaron las 7

. . Terpel lograndolo consolidar como lider en la
de lubricantes en la que se producian un

millén de tarros de cuarto de galén, en 1983 distribucion de combustible en Colombia.

La informacién contenida en el presente informe emi  tida por Itai Asset Management Colombia S.A., es un  a opinién técnica y en ningin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacién sobre la probabilidad de que el capi  tal del mismo y sus rendimientos sean cancelados op ortunamente. La informacion contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos respo nsabilidad por errores u omisiones o por
resultados derivados del uso de esta informacion.
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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 adquirid6 53 estaciones de
servicio que operaban con la marca Accel en
Panama, alcanzando una participacion del

13% del mercado panamerio.

ItauAsset Management

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 12 de octubre de 2018,
Fitch Ratings afirmo6 en ‘AAA(col)’ y ‘F1+(coly’
las calificaciones nacionales de largo y corto
plazo de Organizaciéon Terpel S.A. (Terpel).
La Perspectiva es Estable. Asimismo, afirmé

las siguientes calificaciones:

- Emisién de Bonos Ordinarios 2013 por
COP700.000 millones en ‘AAA(col)’;

- Emisién de Bonos Ordinarios 2015 por
COP700.000 millones en ‘AAA(col)’;

1 Tomado de www.terpel.com
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- Programa de Emision de Bonos y Papeles
Comerciales por COP1.500.000 millones en

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

Las calificaciones de Terpel reflejan su
posicion competitiva robusta como lider del
mercado de distribucién y comercializacion
de combustibles en Colombia, su red amplia
de estaciones de servicio con cobertura
nacional y la diversificacion geografica en
varios paises de Latinoamérica y por
productos. Terpel exhibe un saludable perfil
financiero caracterizado por la estabilidad en
su generacion operativa y un nivel de
apalancamiento moderado. Sus margenes,
regulados, son estrechos y se fijan en pesos
colombianos, lo que puede exponer su
posicion 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, deberian tener un efecto neutro

en caja.

Asimismo, las calificaciones contemplan un
incremento transitorio en el apalancamiento
deuda ajustada a EBITDAR vy presion sobre
la posicion de liquidez, derivado de la
adquisicion del negocio de lubricantes y
combustible de ExxonMobil en Colombia y
otros paises de la region, y que este retorne

a sus niveles historicos a partir de 2019, una

La informacién contenida en el presente informe emi tida por Ital Asset Management Colombia S.A., es un a opinién técnica y en ningin momento

pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacion sobre la probabilidad de que el capi  tal del mismo y sus rendimientos sean cancelados op ortunamente. La informacién contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos respo nsabilidad por errores u omisiones o por

resultados derivados del uso de esta informacion.
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vez se incorpore el EBITDA incremental de la
transaccion y la venta de activos de
combustibles de ExxonMobil en Colombia. La
calificaciéon de Terpel se vincula con el perfil
crediticio de la Compafiia de Petréleos de
Chile (Copec), subsidiaria del conglomerado
chileno Empresas Copec (calificado en

escala internacional [IDR] por Fitch en BBB).

Fitch considera que la operacion de Terpel
en Colombia es estratégica para Copec,
dado el peso relativo dentro del total de su
operacion y su estrategia de expansion
internacional. De esta manera, se espera que
la empresa se beneficie del respaldo
estratégico y operativo de su accionista

principal.
Entorno Econémico

Informe Econdémico — Primer Semestre
2019

Contexto Econémico

La preocupacion por perspectiva de
crecimiento global y el escalamiento de la
guerra comercial entre Estados Unidos y
China determinaron el cambio de perspectiva
de la politica monetaria global. Precisamente,
si bien el afio inici6 con una expectativa de
dos aumentos en la tasa de interés de la Fed
el nerviosismo por una eventual recesion
incidi6 en un cambio de expectativas hacia

estabilidad (marzo) y luego hacia a tres

www.itau.co

recortes hacia 1.75% para Dic-19. Asi la
curva del Tesoro de US se revirtio y
puntualmente la nota del Tesoro a 10 afios
cerré el semestre en nivel psicolégico de
2.0%. En una busqueda de Yield, los activos
de economias emergentes se valorizaron y
pese a que el Banco de la Republica (BR)
completé 15 meses de estabilidad en la tasa
de intervencién en 4.25%, el swap IBR cerro
el semestre en 4.0% descontando una
bajada en el pr6ximo semestre por cuenta de
una recuperacién de la economia inferior a la
anticipada (el crecimiento del primer trimestre
se ubico en 2.8% vs. 3.2% E). En linea con lo
anterior, el TES tasa fija 2024 present6 un
descenso en tasa de -46pb a 5.68%, un nivel
no visto desde 2013. Parte del descenso se
derivd por cuenta del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP), donde el gobierno
redujo el monto de colocacién de TES en
~COP 5.1 billones tanto para 2019 como
para 2020. Asi mismo el establecimiento de
una meta de déficit fiscal inferior a la
sugerida por el comité consultivo de la regla
fiscal (2.4% vs. 2.7% en 2019) incidi6 en el
descenso de la parte larga (-79pb en
promedio). Cabe resaltar que el Plan
Nacional de Desarrollo 2018-2022 (PND)
contempla el reconocimiento de las
obligaciones en mora implicando la
necesidad de recursos adicionales en el corto
plazo (0.7% del PIB), en este sentido el

La informacién contenida en el presente informe emi tida por Ital Asset Management Colombia S.A., es un a opinién técnica y en ningin momento
pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacion sobre la probabilidad de que el capi  tal del mismo y sus rendimientos sean cancelados op ortunamente. La informacién contenida en este

informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen
resultados derivados del uso de esta informacion.
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menor déficit fiscal proviene de Ila
enajenacion de activos de 0.6% y 0.8% del
PIB en 2019 y 2020. Lo anterior, conjugado
con un MFMP que promete la convergencia
hacia un déficit de 1% del PIB a través de la
focalizacion del gasto y una proyeccion de
crecimiento optimista en el Largo Plazo
(4.0%) podra generar cambios en las
perspectivas de las agencias calificadoras de
riesgo soberano. Cabe recordar que en mayo
Fitch cambi6é el Outlook para Colombia de

estable a negativo.

Durante el primer semestre, en neto la tasa
de cambio se revalu6 1.2%. Sin embargo en
medio de un episodio de aversion al riesgo
global y de salidas de capital por ~USD467M,
en mayo el peso colombiano se cotizé cerca
de la figura de $3,400 y llegd a posicionarse
como la segunda moneda mas devaluada del
mundo emergente después del peso
argentino. La alta volatilidad de la divisa
local es el reflejo de un déficit de cuenta
corriente equivalente al 4.6% del PIB para
1Q19. En medio de un deterioro de las
cuentas externas resulta poco probable que
el BR replique los movimientos en tasa de
interés de la Fed durante 2H19. Si bien por
temores de pass-through, el BR suspendié
temporalmente el programa de acumulacién
de reservas internacionales (donde adquirié
UsD 1,879 M), es altamente probable la

reanudacion del programa debido a la

www.itau.co

volatilidad de los flujos de IEP.
Simultdneamente el anclaje de las
expectativas de inflacion ha ganado traccion
en el discurso de politica monetaria por
cuenta del derrumbe en la via Bogota —
Villavicencio y su incidencia en el precio de
los alimentos. Precisamente, a jun-19 la
inflacion anual cerr6 en 3.43% (3.20% al

excluir alimentos).
Situacion Financiera

Activo : Al finalizar el primer semestre de
2019 el total de activos de Organizacion
Terpel S.A. asciende a $6.936.918.910 miles

de pesos.

Pasivo : Al finalizar el primer semestre de
2019 el total de pasivos de Organizacion
Terpel S.A. asciende a $4.978.204.528 miles

de pesos.

Patrimonio : Al finalizar el primer semestre
de 2019 el total del

Organizacion Terpel S.A.
$1.958.714.382 miles de pesos.

patrimonio de

asciende a

Utilidad : Al finalizar el primer semestre de
2019 el total de la utilidad de Organizacion
Terpel S.A. asciende a $87.665.390 miles de

pesos.

La informacién contenida en el presente informe emi tida por Ital Asset Management Colombia S.A., es un a opinién técnica y en ningin momento
pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacion sobre la probabilidad de que el capi  tal del mismo y sus rendimientos sean cancelados op ortunamente. La informacién contenida en este

informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen
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Conclusiones

Itad Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos emitidos por Organizacion Terpel
S.A., considera que las cifras financieras
presentadas a corte junio de 2019 y la

evolucion de sus resultados semestrales,

ItauAsset Management

demuestran la solidez y respaldo necesario
por parte del Emisor para continuar con el

desarrollo y ejecucién de su objeto social.

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

cara a la emision de Bonos Ordinarios 2015.
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