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Informe de Representación Legal de Tenedores de Bonos  

(01/07/2019 – 31/12/2019) 

Emisión Bonos Ordinarios Terpel S.A.  
Diciembre de 2019. 

 
Clase de Título: BONOS ORDINARIOS 

Emisor: ORGANIZACIÓN TERPEL S.A. 
Monto Total de la Emisión: SETECIENTOS MIL MILLONES DE PESOS ($700.000.000.000) 

Inversión Mínima: LA INVERSIÓN MÍNIMA SERÁ LA EQUIVALENTE AL VALOR DE DIEZ (10) 
BONOS ORDINARIOS, ES DECIR, DIEZ MILLONES DE PESOS 
($10.000.000). 

Fecha de Emisión: 18 DE FEBRERO DE 2015 
Administración de la Emisión: DECEVAL 

Plazos: ENTRE DIECIOCHO (18) MESES Y VEINTE (20) AÑOS CONTADOS A 
PARTIR DE LA FECHA DE EMISIÓN. 

Fuente: Prospecto de Emisión Bonos Ordinarios Terpel S.A.

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. 
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Durante el año 2007 Terpel llega a Chile 

comprando la red minorista Repsol YPF, 

adquiriendo 206 estaciones y 14% del 

mercado en este país. Adicional llega a 

Panamá adquiriendo 53 estaciones de 

servicio que operaban con la marca Accel en 

Panamá, alcanzando una participación del 

mercado cercana al 13%. 

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.  

Para el 2009 se llevó a cabo la apertura de 

tiendas de conveniencia en las EDS en 

Panamá y Ecuador. 

En 2011, Terpel se convierte en aliado de 

Medellín al suministrar gas natural vehicular 

para su sistema de transporte masivo 

Metroplús. Así mismo, llega a República 

Dominicana internacionalizando el negocio 

de aviación en República Dominicana para 

compartir buenas prácticas en los 

aeropuertos Las Américas, Santo Domingo, 

Gregorio de LuPerún y La Isabela. 

En 2014 se efectúa la Fusión SIE, 

Proenergía y Terpel Centro para convertirse 

en Organización Terpel. Este mismo año, 

Terpel realiza su inscripción a la Bolsa de 

Valores de Colombia.  Para el año 2015 

Terpel obtiene el premio Andesco entregado 

por mejor entorno de gobierno corporativo en 

gobernanza, ética y transparencia.  

En el año 2018 Terpel adquiere el negocio de 

lubricantes de ExxonMobil de Colombia, 

además de las operaciones de esta 

compañía en Ecuador y Perú. De esta forma, 

consolida una posición de liderazgo en la 

región a través de Mobil, la marca líder global 

en tecnologías de lubricación. 

Datos Relevantes 

 
Calificación: El día 07 de octubre de 2019, 

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 

de combustibles en Colombia, su red amplia 
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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.  

La calificación de Terpel se vincula a la 

calificación de la Compañía de Petróleos de 

Chile (Copec), subsidiaria del conglomerado 

chileno Empresas Copec S.A. (calificada en 

escala internacional [IDR] por Fitch en ‘BBB’). 

La agencia 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 

2019 

 

Contexto Económico 

 

Ante la aversión al riesgo derivada de la 

guerra comercial entre China y US en 2S19 

(temor que en diciembre se diluyó) la FED 

redujo su tasa por primera vez desde 2008 

en -75pb durante 2S19. En contravía con los 

temores de recesión global, Colombia se 

mantuvo resiliente y creció 3.3% en 3Q19, el 

máximo nivel desde 2014 impulsada por la 

demanda interna. La inflación subió hacia 

3.80% por choques temporales, pero cerró 

por segundo año consecutivo dentro del 

rango meta del Emisor. Así, en medio de una 

política monetaria externa más laxa, el BR 

completó 20 meses sin cambios en la tasa de 

intervención (4.25%).  No obstante, la 

incertidumbre sobre la persistencia de la 

devaluación y la volatilidad de la moneda 

($256) se acentuaron por cuenta de un 

elevado déficit de cuenta corriente (4.9% del 

PIB, el máximo nivel desde 2016) y las 

protestas sociales que resaltaron los desafíos 

fiscales y el bajo capital político del Gobierno. 

Precisamente, la declaración de 

inexequibilidad de la ley de financiamiento 

(LF) revirtió parte de las ganancias durante 
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1S19. En medio de este contexto en 2S19 se 

registró un record histórico de salida de IEP 

USD2705 M que llevó al peso colombiano y a 

la referencia de TES del 28 a máximos de 

3,547 y 6.32%. Aunque con la disolución de 

las protestas detonada en parte por el 

deterioro del desempleo a niveles no vistos 

desde 2010 (10.8%) y la aprobación de la LF 

con medidas sociales financiadas en principio 

con los dividendos extraordinarios de 

Ecopetrol (COP3.5 bn), la moneda retornó a 

$3,297. Si bien las metas de déficit fiscal en 

2019 y 2020 son factibles, las calificadoras 

de Riesgo Fitch Ratings resaltó la baja 

probabilidad de una reducción del 

endeudamiento y señaló posibles ajustes en 

calificación hacia 2S20 (actualmente en BBB 

con perspectiva negativa). 

  

Situación Financiera 
 
 

Activo: Al finalizar el segundo semestre de 

2019 el total de activos de Organización 

Terpel S.A. asciende a $7.123.711.855 miles 

de pesos. 

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de 

2019 el total de pasivos de Organización 

Terpel S.A. asciende a $4.993.306.698,00 

miles de pesos. 

Patrimonio: Al finalizar el segundo 

semestre de 2019 el total del patrimonio de 

Organización Terpel S.A. asciende a 

$2.130.405.157,00 miles de pesos. 

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de 

2019 el total de la utilidad de Organización 

Terpel S.A. asciende a $237.917.924 miles 

de pesos. 

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 2019 y la 

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/ 

 


