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ORGANIZACION TERPEL S. A. |
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (BVC) / TERPEL ‘

Primera cobertura o cobertura continua
Fecha de valoracion: 3 de enero de 2020.

Recomendacién: vender.

Precio de la accion a enero de 2020: COP 10.000.

Valor en el indice COLCAP: COP 1.676,49. ;
Segun lo proyectado al cierre de 2020, la accidén cuenta con un potencial de desvalorizacion del
14,51 %. '
Precio de la accion al final de 2020: COP 8.548.

Tabla 1. Valoracién con los datos financieros mas destacados (2021p-2026p) [cifras en COP

millones]

Indicador 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EBITDA 913.835 | 1.007.119 | 1.124.528 | 1.240.075 | 1.330.810 | 1.436.344
NOPLAT 469.093 522.854 593.641 662.107 714.443 775.849
WACC 12% 12% 13% 13% 13% 13%
FCL 170.943 172.892 280.792 296.234 473.442 536.934
ROIC 8% 9% 9% 10% 10% 11%
Margen EBITDA 2% 2% 2% 2% 2% 2%
ROA 5% 5% 5% 5% 5% 5%
ROE 13% 13% 13% 13% 12% 12%
EPS 1.886 2.141 2.460 2.818 3.121 3.421
P/E 5,9 6,5 6,9 7,3 7,8 8,3
CFPS 872 882 1.433 1.511 2.416 2.739

Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

Capitalizacion bursatil: COP 1.959.994.700.000.

Numero de acciones en circulacién: 195.999.470.

Grado de liquidez de la accion: bajo.

Hace parte de los siguientes indices: COLIR (0,461 %) y COLEQTY (0,454 %).
Se negocia en la Bolsa de Valores de Colombia, BVC.

Beta desapalancado: 0,83

Oscilacion del precio en el ltimo afio (2019): COP 9.050-11.300.

Descripcién general de la Organizacion

Ubicacién: Bogota.

Actividad econdmica: distribucion y comercializacién de combustibles. |
Descripcion: organizacion dedicada a la distribucién y comercializacion de combustibles en
Ecuador, Peru, Republica Dominicana, Panaméa y Colombia. |
Productos y servicios: distribucién de combustibles liquidos en estaciones de servicio (EDS), -
aviones, embarcaciones marinas y la industria. También ofrece gas natural vehicular (GNV), -
movilidad eléctrica, lubricantes y servicios complementarios como mini mercados (convenience -
stores), lavado de autos y quioscos.

Sitio web de la compafia: https://www.terpel.com/

Analistas:
Alejandro Jaramillo Garcia
Susana Agudelo Henao

Directora de la investigacion de inversion:
Judith Cecilia Vergara Garavito

Asesor de Investigacion:

Ph. D. Armando Lenin Tamara Ayus


https://www.terpel.com/
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COMPORTAMIENTO DE LA ACCION

En el periodo 2016-2019, la Organizacion Terpel S. A. —en adelante la
Organizacion— tuvo un comportamiento en la Bolsa de Valores de Colombia —en
adelante la BVC- principalmente al alza. El precio por accion inicié en 2016 en
COP 8.460 y cerr6 en 2019 en COP 10.000. El rendimiento medio anual para
este periodo fue del 5,63 %, con una volatilidad anual del 31,76 %. En febrero
de 2016, el precio toco su minimo (COP 8.000) y en diciembre de 2017 alcanz6
su maximo (COP 14.200) [Figura 1].

Figura 1. La Organizacién. Precio de la accion (4 de enero de 2016-17 de diciembre de 2019)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bolsa de Valores de Colombia, BVC (s. f.).

La Organizacién hace parte del indice COLIR, conformado por las empresas que
tranzan en la BVC y cuentan con el reconocimiento Emisores 013 IR, que se
otorga a aquellas que garanticen el cumplimiento de buenas practicas de
relacionamiento con los inversionistas y la divulgacion de datos tanto a estos
como al mercado en general. La participacion de la accion en este indice se
calcula basada en su flotante de acciones; al cierre de 2019, el de la
Organizacion se situaba en el 0,461 %.

La accion de la Organizacion también hace parte del indice accionario
colombiano COLEQTY, conformado por las 40 compafias con mejores
indicadores de volumen de negociacién y rotacién dentro de la BVC. Su peso en
este indice también se calcula basado en el flotante de las acciones; para el caso

de la Organizacion fue del 0,454 % al cierre de 2019.
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Reconocimientos
Durante siete aflos consecutivos la Organizacion recibio de la BVC el
reconocimiento IR (Investor Relations) por la implementacién de altos
estandares en gobierno corporativo, especialmente en la revelacion de
informacion y su cercania al inversionista (Bolsa de Valores de Colombia, BVC,
s. f).

En 2019, la Organizacién fue exaltada por la BVC por su emision de bonos
por més de COP 1,1 billones en 2018, que la convirtié en la compafiia que coloco
mayor cantidad de recursos para su financiacion a través del instrumento de

renta fija (Bolsa de Valores de Colombia, BVC, s. f.).

Referente de mercado

En Colombia también existe el indice COLCAP, que refleja el comportamiento
de las acciones con mayor liquidez del mercado y cuya medicion se hace basada
en su capitalizacion bursatil. Desde octubre de 2015, la accion de la
Organizacion no hace parte de la canasta de este indice; sin embargo, sirve de
referencia para comparar su comportamiento con respecto al mercado en
Colombia.

En el periodo 2016-2019, el indice COLCAP tuvo una tendencia al alza,
con un rendimiento promedio anual del 10,11 % y una volatilidad de 11,85 %; en
enero de 2016 fue de 1.129 unidades y para diciembre de 2019 habia alcanzado
las 1.676 (Bolsa de Valores de Colombia, BVC, s. f.) [Figura 2].

Figura 2. Evolucion del indice COLCAP (4 de enero de 2016-9 de diciembre de 2019)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bolsa de Valores de Colombia, BVC (s. f.).
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Para realizar el ejercicio de referenciacion entre la accion de la Organizacion y
el indice COLCAP se asume el comportamiento de dos inversiones
independientes en cada activo, cada una por un monto de 100 unidades, con un
plazo de inversion equivalente al periodo de estudio (2016-2019). Al finalizar

2019, la inversion en la Organizacion termin6 en un valor de 118,20 unidades y
la del indice COLCAP en 148,40 [Figura 3].

Figura 3. indice COLCAP frente a la accion de Terpel
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bolsa de Valores de Colombia, BVC (s. f.).

RESUMEN DE LA INVERSION

La Organizacion realiz6 recientemente un plan de inversién para crecimientos
inorganicos con la que busca mantener su participacion de liderazgo en el
mercado; para ello se plantea requerimientos de inversién que permitan
responder a las demandas de combustible segun la informacion histérica y
proyectada reportada en el Sistema de Informacion de Combustibles Liquidos
(SICOM) y en el Sistema de Informacién de Petrdleo y Gas (Colombia, Sistema
de Informacion de Petréleo y Gas Colombiano, s. f.), ademas, de lo estimado
para otros servicios.

Las inversiones en bienes de capital y en capital de trabajo se estiman en
COP 2.602.700 millones para un periodo de 10 afios, distribuidas asi: ampliacién

y modernizacion de la red de estaciones de servicio —en adelante EDS—;
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desarrollo de servicios complementarios; mantenimiento, adquisicion y
expansion de las plantas y del servicio en los aeropuertos; inversion en
investigacion y desarrollo, | + D (laboratorios); ampliacion de la capacidad de
almacenamiento en las fabricas de lubricantes; y transformaciones digitales para

mejorar la experiencia de usuario (Organizacion Terpel S. A., 2019b).

TESIS DE INVERSION

La Organizacion ha logrado importantes hitos que siguen permitiéndole
fortalecer su posicion competitiva y su generacién operativa. Entre ellos estan la
adquisicion de Exxon Mobil; el lanzamiento de la marca Terpel Voltex —con la
que logré completar su portafolio de movilidad, incluyendo la eléctrica—; el
crecimiento en el segmento de servicios complementarios —foco en su
estrategia—; los logros en las eficiencias en su operacion; y la transformacién
digital de sus negocios —que se encuentra en progreso.

Sin embargo, es primordial que estos planes no demanden incrementos
importantes en las exigencias de capital de trabajo que afecten la caja de la
operacion o se requieran inversiones de capital que impliguen una mayor
financiacion con deuda, dado que tendrian impactos significativos.
Adicionalmente se debe considerar que los margenes operacionales de la
Organizacion son regulados en toda la cadena de produccion, y que, en
particular, para los distribuidores mayoristas de combustible, son bajos.
Finalmente, existe un riesgo en el valor del inventario, que debe ser estimado
basado en el precio del combustible en cada periodo y puede ser afectado por
el precio internacional del petréleo o por cambios regulatorios que impactan el

valor final del activo.

VALORACION

La metodologia utilizada para la valoracién de la Organizacién es la del método

de flujo de caja descontado (FCD). Su escogencia se basa en el trabajo de
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Fernandez (2008: 15), que sostiene que este es el mejor método para las
compafias que tengan expectativas de mantener su operacion a través del
tiempo, considerando la capacidad de generar flujos de caja futuros.
Adicionalmente, tomando como referencia los reportes de Terpel de Escudero,
Mazo y Pena (2017) y Fernandez y Bermudez (2015) ratifican el acierto en la
escogencia del método de valoracion.

Para el célculo del costo de la estructura financiera se toma como
referencia el WACC (weighted average cost of capital, costo ponderado de
capital). El costo del patrimonio se calcula a través del modelo CAPM (capital
asset pricing model, modelo de valoracion de activos financieros), en el que para
la tasa libre de riesgo la referencia es la de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos (Treasury Bonds) a 10 afios. La rentabilidad del mercado se calcula
basada en el S&P 500 (Blommberg, s. f.). El beta utlizado es el beta
desapalancado (Damodaran, 2020), correspondiente a la industria de compaiiias
de distribucién de combustibles en los mercados emergentes. El riesgo pais se
obtiene del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP, 2020), que tiene como
referencia al EMBI (emerging markets bonds index, indice de bonos de mercados
emergentes). Y las inflaciones proyectadas tanto de Colombia como de Estados
Unidos se extraen de Bloomberg (s. f.) [Tabla 2].

Con el elemento base de los flujos de caja libre calculados y el costo de la
estructura financiera encontrado se lleva a cabo la valoracién de la Organizacion.
El valor obtenido de la accion equivale a COP 8.548 [Tabla 2]. Al compararlo con
su precio en el mercado en enero de 2020 (COP 10.000), se recomienda vender
la accion.

Finalmente, se evidencia que las proyecciones al cierre de 2020 reflejan

una desvalorizacion potencial para la accién del 14,51 %.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD ' MAF

Financiera

Organizacion Terpel S.A Enero 2020 EAFIT v

—_

Tabla 1. La Organizacién. Célculo y valoracién del WACC

Parametros 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Tasa libre de riesgo 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Beta desapalancado 83,4% 83,4% 83,4% 83,4% 83,4% 83,4% 83,4% 83,4% 83,4% 83,4%

Rentabilidad Mercado 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Riesgo Pais (EMBI) 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Ku (US$) 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
Inflacion proy. Colombia 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Inflacién proy. EEUU 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 21% 21%
Devaluacion 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Ku ($) 14,0% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1%
% D t-1 67,3% 62,3% 59,9% 54,2% 53,9% 49,0% 50,2% 45,8% 48,0% 44.2%
% E t-1 32,7% 37.7% 40,1% 45,8% 46,1% 51,0% 49,8% 54,2% 52,0% 55,8%
Kd 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Ke 27.7% 25,3% 24,2% 22.1% 22,0% 20,6% 20,9% 19,8% 20,3% 19,4%
WACC 12,3% 12,5% 12,6% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8% 12,9% 12,9% 13,0%
Valoracion 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Flujo de Caja Libre 170.943 172.892 280.792 296.234 473442 536.934 610.665 695.936 800.837 916.855
Valor Terminal 8.494.969
Tasa de descuento 12.3% 12.5% 12.6% 12.7% 12.7% 12.8% 12.8% 12.9% 12.9% 13.0%
V. Operativo Empresa  4.849.762
Activos no operativos 428.947
Pasivos no operativos 3.603.240
V. Total de la Empresa 1.675.469
Valor de la Accion 8.548

Fuente: Elaboracion de los autores
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SENSIBILIDAD DE LA VALORACION

A continuacion, se realiza un analisis de sensibilidad del precio de la accion de
la Organizacion tomando como referencia el cambio en la tasa de crecimiento de
los flujos de caja (g) y el costo de la estructura financiera (WACC) para
determinar el impacto en su precio ante los cambios de estas dos variables. La
tasa de crecimiento proyectada es del 1,95 %, la variacion utilizada es del 1 %,
y para el WACC se aplica una variacion del 3 %. Los resultados muestran un
rango para la accion de entre COP 5.556 (escenario pesimista) y COP 14.491

(escenario optimista) [Tabla 3].

Tabla 3. La Organizacion. Resultados de la sensibilidad de la accién ante los cambios del costo
de capital y del gradiente

Analisis de sensibilidad ante g
cambiosen gy WACC 0.95% 1.95% 2.95%
9.95% 10,280,215 11,679,273 13,477,875
WACC 12.95% 7,710,865 8,494,969 9,435,842
15.95% | CHGE  5.675.046 7,258,891
Escenarios  Vr. Terminal VOE Vr. Empresa Precio Accion
Optimista 13,477,875 6,014,536 2,840,243 14,491
Moderado 8,494,969 4,849,762 1,675,469 8,548
IEESEE ¢.169.030 4,263,285 1,088,992 5,556

Fuente: elaboracién de los autores.

Para complementar el analisis de escenarios, se simulan el precio de la accion
para Terpel, teniendo variaciones en sus ingresos y costos de venta y en los
recursos destinados a capital de trabajo e inversibn en CAPEX. [Tabla 4 y
Tabla 5].
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Tabla 4. Resultados andlisis de sensibilidad ante cambios de los ingresos y los costos de

venta.
Anilisis de sensihilidad ante cambios en Ingresos
ingresos v costos de venta -5.00% 0.00 %4 5.00%%
-0.30%0 10,366 11.873 13387
Costos de venta 0. 002 q 1216 8348 9 887
0.30% - B 6,390

Tabla 5. Resultados analisis de sensibilidad ante cambios en la inversion de largo plazo y
el capital de trabajo.

Analisis de sensibilidad ante cambios en Inversion LP
la inversion LP v el capital de trabajo 3.00% 50004 T.00%%

7.00% 89019 8,540 5
Capital de trabajo 9.00% 29013 8,548 3
11.00% 8,008

VALORACION POR MULTIPLOS

Siguiendo a Escudero, Mazo y Pena (2017) y a la IESE Business School,
(Universidad de Navarra, s. f.: 10), se realiza una seleccion de las compafiias en
América que negocien en una bolsa de valores, operen en un mercado similar al
de la Organizacion y ofrezcan productos o mezclas de productos similares. Asi,

para este ejercicio se seleccionaron las siguientes [Tabla 6 y Tabla 7]:

Ecopetrol

Principal grupo empresarial colombiano, dedicado a la explotacion y la
exploracion de gas y petréleo, con ingresos en 2019 superiores a COP 69
billones; hace parte del indice COLCAP por ser una de las empresas con mas

alta capitalizacion de mercado y de mayor volumen de transacciones en la BVC.

Petrdleo Brasileiro S. A. (Petrobras)
Compafiia mixta dedicada a la explotacion y exploracion de gas y petroleo, con
una utilidad neta superior a los USD 9.200 millones anuales.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

Organizacion Terpel S.A Enero 2020

Sr— — - e, e

Exxon Mobil
Compafia ubicada en Estados Unidos dedicada a los sectores petrolero y

quimico, con ingresos cercanos a los USD 300.000 millones anuales.

Chevron Corp

Compafila norteamericana cuya actividad economica es la explotacion,
exploracion, refinamiento, transporte y distribucion de combustible fosil liquido,
gas natural y sus derivados, con ingresos superiores a los USD 160.000 millones
anuales.

Conoco Phillips
Compainiia ubicada en Estados Unidos, resultado de la fusion de Conoco Inc. y
Phillips Petroleum Company en 2002, que centra su negocio en el sector

petrolero, con ingresos superiores a los USD 38.000 millones anuales.

British Pretroleum (BP)
Petrolera britanica cuya actividad econdmica es la explotaciéon, refinamiento,
transporte y distribucion de combustible fésil liquido, gas natural y sus derivados,

con ingresos superiores a los USD 244.000 millones anuales.

Tabla 6. Mdltiplos de las compafiias referentes

Compaiiia Ubicacion EV/EBITDA P/VL P/E
Ecopetrol Colombia 5.67 2.23 10.79
Petrobras Brasil 5.61 1.33 9.8
Exxon Mobil Estados Unidos 6.91 1.17 15.64
Chevron Corp Estados Unidos 6.39 1.42 70.06
ConocoPhillips Estados Unidos 4.13 1.8 8.77
British Pretroleum  Inglaterra 5.98 1.3 31.23
Minimo 4.1 1.2 8.8
Promedio 5.8 1.5 24.4
Maximo 6.9 2.2 70.1

Fuente: elaboracién de los autores.
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Tabla 7. La Organizacion. Valoracion por comparables segin EV/ Ebitda

Minimo Promedio Maximo

Ebitda 884.346 884.346 884.346

EV/EBITDA 4,1 5,8 6,9

Valor compaiiia (Millones COP) 3.652.349 5.112.993 6.110.830
Deuda financiera neta (Millones

COP) 3.318.819 3.318.819 3.318.819

Valor patrimonial (Millones COP) 333.530 1.794.175 2.792.012

Valoracién de la accién por
referentes segin EV/Ebitda (COP) 1.702 9.154 14.245

Fuente: elaboracién de los autores.

Partiendo de esta evaluacion, el valor considerado para la Organizacion (COP
9.154 por accion) evidencia una sobrevaloracion de su precio actual y corrobora

gue la recomendacion para los tenedores es vender.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

En Colombia, el negocio de comercializacion de combustibles es de libre entrada
y competencia; sin embargo, son muy pocas las compafias que concentran un
alto porcentaje de este sector, especialmente en la distribuciébn mayorista, por lo
cual el negocio puede enmarcarse como un mercado de oligopolio. Tomando
como referencia el informe presentado por la Federacibn Nacional de
Distribuidores de Combustibles y Energéticos, Fendipetroleo (s. f.), a 2019 habia
18 distribuidores de combustible a nivel nacional, de los cuales solo tres
concentraban mas del 77 % del mercado: la Organizacion Terpel S. A., con el
44,9 %; Primax Colombia, con el 22,4 % y Biomax Colombia, con el 10,4 %.

Dentro de este mercado se encuentran los productores o refinadores de los
combustibles y los distribuidores mayoristas y minoristas, estos ultimos con sus
EDS, que venden a los consumidores finales, compuestos por los grandes
clientes y el transporte aéreo e industrial; y los pequefios usuarios, conformados
por los propietarios de vehiculos particulares, de servicio publico y de carga
(Soldicom, Fondo de Proteccion Solidaria, 2018).
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Segun la Superintendencia de Industria y Comercio (2012), en el pais

existen unas instituciones que controlan la actividad econdémica de distribucion

de combustibles fésiles liquidos y que, por sus funciones, son fundamentales

para

el funcionamiento correcto del mercado. Estas instituciones son las

siguientes:

« El Ministerio de Minas y Energia: organismo gubernamental que se ocupa
de la administracion de los recursos naturales, procurando un desarrollo
sostenible del medioambiente y de la explotacion de los recursos. Dentro
de sus funciones estan la de la fijacion de los precios y la de la definicion

de los criterios de remuneracion para los proyectos del sector.

Ecopetrol: compafiia de propiedad mixta —luego de las democratizaciones
de acciones que dieron inicio en 2007—, la mas relevante a nivel nacional
por sus ingresos, activos y capitalizacion bursatil; Ecopetrol es la principal

compainiia del sector de hidrocarburos en Colombia.

Federacion Nacional de Distribuidores de Combustibles (Fendipetrdleo):
agremiacion sin &nimo de lucro cuyo objetivo es fomentar y atender los
intereses de sus agremiados en el pais.

* Unidad de Planeacién Minero Energética (UPME): entidad adscrita al
Ministerio de Minas y Energia, creada para propender por el desarrollo y
el aprovechamiento de los recursos mineros y energéticos de todas las
entidades tanto publicas como privadas del sector; ademas, es la
encargada de centralizar y proveer la informacién relacionada con este

segmento de la industria.

Sistema de Informacion de Combustibles Liquidos (SICOM): entidad
adscrita al Ministerio de Minas y Energia que integra y procesa la
informacion acerca de la cadena de produccion, incluyendo la
comercializacién del sector en el pais (Colombia, Superintendencia de

Industria y Comercio, 2012).
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VARIABLES MACROECONOMICAS QUE AFECTAN LA INDUSTRIA

El valor internacional del petréleo impacta el proceso que fija los precios que se
aplican a los combustibles; estos son determinados periddicamente por el
Ministerio de Minas y Energia a través del andlisis del comportamiento que tenga
dicho activo a nivel externo.

Asimismo, el desarrollo econémico de los paises —calculado segun el
producto interno bruto (PIB)— afecta el desempenio de la Organizacion, dado que,
por ser un insumo para la fabricacion de productos o la comercializacion de
estos, gran parte de los sectores productivos requieren del combustible para
soportar sus diferentes actividades.

Finalmente, la inflacion afecta a los resultados de la Organizacién, debido
a que puede representar un incremento en algunos de los rubros de su estructura

de costos.

REGULACION DEL SECTOR

El mercado de distribucion de combustibles es uno de los factores que favorece
el desarrollo econémico de los paises, debido a que entrega los insumos
necesarios para lograr la movilidad de las personas y el transporte de la carga
para el comercio y la industria; por ello, en el caso de Colombia, este es
considerado un servicio publico y, por tanto, las politicas que lo rigen son
establecidas por el presidente de la republica y reglamentadas y supervisadas a
través del Ministerio de Minas y Energia.

En los dltimos 60 afos, la regulacion de este sector ha tenido un papel
importante a través de la expedicidén de decretos y resoluciones que, entre otras
caracteristicas, les otorgan funciones al Ministerio de Minas y Energia en relacién
con la definicion de la estructura, la fijacion de los precios, los margenes y su
actualizacion a través del tiempo. Es el caso de los Decretos 2104 de 1974 y

1736 de 1975, complementados con el Decreto Ley 1 de 1984;! en dicha

! Fuentes: Colombia, Presidencia de la Republica (2016). Decreto 2104 [en linea]. Disponible en
https://dapre.presidencia.gov.co/normativa/normativa/DECRET0%202104%20DEL%2022%20
DE%?20DICIEMBRE%20DE%202016.pdf
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legislacion también se establecen las normas sobre las estaciones de
abastecimiento de combustible y se reglamentan el transporte, los inventarios, el
bodegaje, el manejo y la comercializacién de los combustibles. Por otro lado, la
Superintendencia de Industria y Comercio regula la competencia del sector, y los
entes municipales, como autoridad territorial local, supervisan los precios de los
combustibles en las EDS (Colombia, 2012: 15).

El articulo 1° de la Ley 39 de 1987 establece de esta manera las
condiciones para la comercializacion de los combustibles fosiles liquidos y los
productos relacionados: “La distribucion de combustibles liquidos derivados del
petréleo es un servicio publico que se prestara de acuerdo con la ley”.? Dicho
enunciado fue complementado posteriormente con la Ley 26 de 1989.3 Dado el
hecho de que la comercializacion de los combustibles fosiles liquidos es
considerada un bien publico, el Estado se otorga atribuciones para regular los
siguientes aspectos de su distribucion: precios, margenes, horarios, calidad,
requisitos de seguridad, condiciones contractuales y demdas variables para
garantizar un servicio Optimo (Colombia, Unidad de Planeacion Minero
Energética, 2019).

Colombia, Presidencia de la Republica (2015). Decreto 1736 [en linea]. Disponible en
http://wp.presidencia.gov.co/sitios/normativa/decretos/2015/Decretos2015/DECRET0%201736
%20DEL%2028%20DE%20AGOSTO%20DE%202015.pdf

Colombia, Presidencia de la Republica (1984). Decreto 1 [en linea]. Disponible en
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=6543

2 Fuente: Colombia, Congreso de la Republica (1987). Ley 39. Bogota: Diario Oficial 38.123.
Disponible en http://www.suin-
juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1594837#:~:text=LEY%2039%20DE%201987 &text=(novi
embre%2018)-,por%20la%?20cual%20se%20dictan%20disposiciones%20sobre,del%20petr%C
3%B3le0%20y%20sus
%20derivados.&text=E|%20Congreso%20de%20Colombia%2C&text=Art%C3%ADculo%201%
C2%BA%20La%20distribuci%C3%B3n%20de,de%20acuerdo%20con%201a%20Ley.

8 Fuente: Colombia, Congreso de la Republica (1989). Ley 23. Bogota: Diario Oficial 38.695.
Disponible en http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1582703
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DETERMINANTES DEL PRECIO

El precio para los distribuidores de combustibles liquidos en el pais opera con
libertad bajo supervision, tal como fue establecido en la Resolucion 180147 de
junio de 2011 del Ministerio de Minas y Energia,* que define sus valores
maximos; en todo caso, segun su estrategia competitiva, las compafias tienen
la libertad de asignar precios inferiores.

Para el consumidor final, el valor del combustible es afectado por toda la
cadena de comercializacion, donde algunos actores deben generar un margen
por su operacién en la que se incluyen impuestos y costos de transporte.
Basicamente, la estructura de precio tiene cinco componentes: ingreso al
productor, carga fiscal, transporte, margenes y elementos asociados con la
calidad y la vigilancia [Figura 4].

Figura 4. Estructura del valor de los combustibles

REFINADORES DISTRIBUIDORES DISTRIBUIDORES CONSUMIDORES
MAYORISTAS MINORISTAS FINALES
INGRESO AL IVA-IMPUESTO MARGEN SOBRETASA U TRANSPORTE
PRODUCTOR GLOBAL DISTRIBUIDOR PLANTA DE ABASTO

Fuente: Colombia, Superintendencia de Industria y Comercio (2012).

En Colombia existe un monopolio de produccion en cabeza de Ecopetrol, que
vende el combustible requerido por los consumidores a un precio regulado y que,
en general, esta por debajo del que se observa en los mercados internacionales.

El Ministerio de Minas y Energia vigila y define mensualmente el precio de
los combustibles, que es aplicado entre los refinadores, dirigido hacia los
distribuidores mayoristas y esta relacionado con la cotizacion internacional del
petréleo y su paridad en Colombia, a fin de garantizar el abastecimiento local
(Colombia, Superintendencia de Industria y Comercio, 2012).

En Colombia, el precio de los combustibles tiene asociado tres impuestos:

i) el impuesto al valor agregado (IVA), 19 %; ii) el impuesto nacional, que se

4 Fuente: Colombia, Ministerio de Minas y Energia (2009). Resolucion 180147. Bogota: Diario
Oficial 47.249. Disponible en
http://www.avancejuridico.com/actualidad/documentosoficiales/2009/47249/r_mme_180147_20
09.html
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liquida de la siguiente manera: galon de gasolina corriente, COP 546,26; galén
de gasolina premium, COP 1.036,78; y galon de ACPM, COP 522,85; vy iii) el
impuesto por la contaminacion con carbono, que se liquida por unidad de la
siguiente manera: gas natural, COP 33; gasolina, COP 155; y ACPM, COP 174.
Estas tarifas estaran vigentes para 2020 segun la Resolucién 000009 de la DIAN,
expedida en enero de este afio (Colombia, Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales, DIAN, 2020).

DESCRIPCION DE LA ORGANIZACION

Historia

1968. Inicia sus operaciones en 1968 en Bucaramanga con 20 EDS para
solucionar el problema de desabastecimiento de combustible en esa ciudad.
1972. En su proceso de consolidacion entra en el negocio de distribucién de
combustibles para la industria aérea.

1982. Crea la fabrica de lubricantes.

1993. Entra en el negocio de marinos con la distribucion de diésel.

2006-2007. Inicia su proceso de internacionalizacion con operaciones en
Ecuador, México, Panama y Chile; en este Ultimo pais adquirid la petrolera
nacional y la red minorista de Repsol YPF.

2008. Con la adquisicion de Gazel, empresa lider en el sector de gas natural
vehicular (GNV) en Colombia, amplia su portafolio de productos y servicios y
comienza a ofrecer opciones de movilidad sostenible.

2009. Incursiona en el mercado peruano.

2010. COPEC, una de las empresas mas grandes de Chile, se constituye en el
accionista mayoritario y la lleva en poco tiempo a evolucionar su estrategia con
enfoque en las personas.

2011. Llega a Republica Dominicana con la distribucién de combustibles para
aviones.

2013. Evoluciona y diversifica su modelo de negocio con servicios

complementarios: Altoque y Ziclos.
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2014. Con la fusion entre la Sociedad de Inversiones en Energia (SIE),
Proenergia y Terpel del Centro S. A., se convierte en la Organizacion Terpel y
realiza su inscripcion en la BVC.

2015 en adelante. Adquiere el negocio de lubricantes de Exxon Mobil Colombia
e inicia operaciones en Peru y Ecuador, consolidandose como la marca lider en
tecnologias de lubricacion.

2019. Lanza la propuesta de movilidad eléctrica.

Actualmente, la Organizacion es reconocida por Fitch Ratings y por S&P 500 con
la calificacion AAA por su posicion competitiva como lider del mercado, la amplia
red de EDS y la diversidad geografica y de productos. Cabe anotar, ademas, que
es una compafiia estable en su generacion operativa. Para COPEC, su
accionista mayoritario, la Organizacion es considerada como una estrategia; asi,
para las calificadoras se asume como parte de un beneficio del respaldo

estratégico y operativo [Figura 5].

Figura 5. La Organizacion. Historia
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Fuente: Organizacion Terpel S. A. (2019a y 2019b).

Informacién del management
La Figura 6 muestra la estructura organizacional vigente a diciembre de 2019 y
evidencia la trayectoria en la industria de los miembros del equipo.

En ella se destaca su presidente, Sylvia Escovar Gomez, la primera mujer
gue ocupa este cargo. La doctora Escovar Gémez fue uno los diez lideres con

mayor reputacion del pais en el listado de Merco en 2019 (2020). Por su parte,
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la Organizacion misma ascendié al puesto 25 de las empresas con mejor

reputacion, luego de haber ocupado la posicion 29 en 2018. Es de destacar

también la calidad de su junta directiva,

compuesta por 14 miembros, siete

principales y siete suplentes; debido a que son emisores de valores, estos deben

cumplir con los requerimientos legales y la cuarta parte de ellos debe ser

independiente.

Figura 6. La Organizacion. Estructura organizacional
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Fuente: Organizacion Terpel S. A. (2019a y 2019b).

Analisis FODA: fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas

La Tabla 8 muestra la matriz FODA de la Organizacion.

Tabla 8. La Organizacion. Matriz FODA

Fortalezas:

Oportunidades

Lider en la distribucion y comercializacién de
combustibles en Colombia.

Amplia red de EDS con cobertura a nivel nacional.
Diversificacion del portafolio de productos y servicios
e innovacion para los consumidores.

Diversificacion geografica en América Latina.

Se beneficia del respaldo estratégico y operativo de
Copec, principal accionista.

Recientes adquisiciones estratégicas para
posicionamiento competitivo y generacién de valor.
Estrategia orientada en personas y no en vehiculos.
Calificacion AAA con perspectiva estable por parte de
las calificadoras de riesgo.

Precios competitivos en los micromercados que se
encuentra.

el

Fortalecer su posicion competitiva en los deméas
paises donde tiene presencia.

Crecer Terpel Voltex: las estaciones de carga
eléctrica.

Transformacién digital de cada negocio.
Eficiencias en procesos internos.
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Debilidades Amenazas
No es posible una diferenciacion de los competidores | Cambios en las regulaciones que lleven a
via precio. disminuciones de los margenes operacionales.

Aumento de tasas impositivas para este sector.
Disminucién en la demanda de combustibles
liquidos.

Entrada de nuevos competidores 0
multinacionales.

Contrabando de combustibles liquidos.

Su operacion depende en alta proporcion de la
produccion mundial de petréleo.

Fuente: elaboracién de los autores.

PRODUCTOS Y SERVICIOS

Estaciones de servicio (EDS)

En América Latina, la Organizacion cuenta con aproximadamente 2.300 EDS, de
las cuales 1.921 estdn en Colombia. Aqui la Organizacion es la lider del
mercado, con una participacion del 43,9 % en gasolina y 45,8 % en diésel. Una
parte de las estaciones es propia, operadas directamente; otra funciona a través
de contratos de franquicia; y otra son afiliadas, operadas por empresarios
particulares. En todas ellas el objetivo es brindarle la mejor experiencia de

servicio al cliente.

Combustibles de aviacion

La Organizacion tiene presencia en 32 aeropuertos de América Latina,
suministrando combustibles tipo JET Al y Avgas. Su propuesta de valor va mas
alld del abastecimiento de combustibles como tal, ya que también ofrece
servicios adicionales. Por los altos estandares en su operacion, la Organizacion
es socia estratégica de la Asociacion Internacional de Transporte Aéreo (IATA).

Y en Colombia es la lider, con el 76,1 % de participacion del mercado.

Combustibles marinos

La Organizacion suministra diésel y lubricantes marinos en los principales
puertos de Colombia y Panama. En Colombia es la lider, con el 19,9 % de
participacion del mercado.
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Combustibles para la industria

La Organizacién suministra combustibles en las instalaciones de sus clientes
industriales de Colombia —con el 26,3 % de participacion del mercado—, Ecuador
y Panama, en los sectores de construccién, mineria, transporte, petréleo y
agroindustria. Adicionalmente presta, entre otros servicios, programas
orientados a la seguridad y la prevencion de las afectaciones al ecosistema y

programas de optimizacion de la operacion de los clientes,

Operacion de gas

La Organizacion incursioné desde 1986 en el negocio del gas natural vehicular
(GNV). En América Latina cuenta con 283 EDS de este tipo. Su participacion del
mercado en Colombia es del 46,9 %, y en Per0, del 12,49 %. Ademas, cuenta
con “Territorio Gazel”, una red de talleres de mantenimiento y de conversion a
GNV.

Operacion de lubricantes

A través de sus dos marcas (Mobil y Terpel), la Organizacion ofrece aceites
lubricantes minerales y sintéticos en los segmentos de motores diésel, motores
de gasolina y motocicletas. En Colombia es la lider del mercado, con el 40 % de

participacion.

SERVICIOS COMPLEMENTARIOS
Los siguientes son algunos de los servicios complementarios que la
Organizacion ha implementado en sus EDS, con el objetivo de ofrecerles

experiencias memorables a sus usuarios.

Mini mercados (convenience stores)
Tiendas Altoque, Va & Ven y Alto. Cuentan con venta de alimentos, servicio de
bafios, acceso a internet wifi, zonas de juego para los nifios y zonas de descanso

para los clientes.

Quioscos

Deuna y Quick Shop. Ofrecen bebidas y alimentos ligeros.
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Lavado de autos

Lavaderos Ziclos y Wash'n Go. Servicio rapido a precios favorables.

Otros servicios
Bafios, cajeros electronicos, maquinas de aire y aspirado, montaje de llantas y

venta de aditivos.

ESTRATEGIA

La filosofia de la Organizacion esta centrada en “atender personas y no

vehiculos” a través de los siguientes pilares:

Mejor servicio
Productos y servicios nuevos e innovadores para los clientes, con los mejores

estandares de calidad.

Mejor infraestructura

Que busca generar experiencias memorables en los clientes. Las EDS tienen
una infraestructura moderna, renovada y ecoldgica, y cuentan con
estacionamientos para motocicletas, mini mercados (convenience stores) y

servicio de lavado de carros.

Mejores precios
Ofrece precios competitivos en los mercados donde se opera. La Organizacion
busca adaptarse a las diferentes preferencias de consumo y movilidad para tener

disponibles todas las opciones que el cliente busque.

Considerar a las personas como el centro de la estrategia, nos ha orientado a
innovar permanentemente y seguir avanzando en la transformacion de la movilidad,
logrando generar experiencias memorables en todas nuestras lineas de negocio y
ser la marca namero uno en el corazén de nuestros clientes (Organizacién Terpel
S. A, 2019ay 2019b).
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Desarrollos recientes
En el proceso de transformacion digital de los negocios, la Organizacién ha

llevado a cabo las siguientes iniciativas:

* Creacion de la Oficina de Aceleracion Digital (ADT): en la que se identifiquen
las oportunidades de mejora en la experiencia de los clientes y se optimicen los
procesos internos con herramientas digitales y big data.

« Transformacion organizacional y cultural: ser movilizadora de innovacion e
implantar programas de innovacion abierta.

* Digitalizacién del 90 % de los procesos de gestion humana.

INICIATIVAS QUE TRANSFORMAN LA EXPERIENCIA DE LOS CLIENTES

Lanzamiento de la marca Terpel Voltex: movilidad eléctrica en las

principales vias de Colombia

* Se inauguré la primera estacién de carga eléctrica del pais, buscando que los
usuarios de los vehiculos eléctricos puedan salir de las ciudades y viajar por
las carreteras principales. Con esta iniciativa, la Organizacion complementa su

portafolio de productos y ofrece todas las fuentes de energia disponibles.

En las EDS y los mini mercados (convenience stores)

* Pago a través de cdédigos de repuesta rapida (QR), en alianza con Fintech
Mercado Pago.

» Programa de fidelizacion en alianza con LifeMiles.

» Programa de fidelizacion en Peru, que busca mejorar la experiencia del cliente
con promociones, regalos y celebraciones de fechas especiales.

* Red de Empresarios Terpel (RET): un medio para la comunicacion, la asesoria,
la formacion y la innovacion que afianza la conectividad entre los empresarios
y promueve el trabajo en red.

« Ampliacion de la oferta de servicios complementarios: con un crecimiento del

196 %, se dio apertura a 200 quioscos y 11 tiendas Altoque. Ademas, se cred
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la vicepresidencia de servicios complementarios para evolucionar este negocio

y aumentar su propuesta de valor.

En laindustria de la aviacion

« Desarrollo de competencias con los mas altos estandares, que busca mayores
eficiencias en la operacion en tierra de las aerolineas.

« Automatizacion operativa de la gestion administrativa que permita dar
informacion del consumo en tiempo real.

* Implementacion de robots que automatizan los procesos (robotic process
automation, RPA), aumentan la eficiencia en los procesos operativos y mitigan
posibles errores. En la actualidad, la Organizacion tiene en operacion robots
para la lectura de los cambios en los itinerarios en los aeropuertos y para la

asignacion de recursos.

En la industria maritima
» La Organizacién estd en el proceso de preparacion para implantar la Norma
IMO 2020: el uso de combustibles que no contengan azufre.

En la industria en general

+ Habilitacion de producto “apalancador” B2T (business to trade) para el cierre
de la negociacion para el suministro de combustible del transporte masivo en
Bogota.

* Implementacion de una aplicacion que ha permitido que la cuarta parte de las
transacciones del canal virtual sea hecha a través de dispositivos moviles.

* Introduccién de un piloto de software para la implementacién de una solucion

innovadora en el programa de flotas.

En la operacién de gas
 Construccion en Colombia de un laboratorio de investigacion, desarrollo e
innovacion (I + D + i) de gas natural vehicular (GNV) donde se podran testear

nuevos desarrollos y diferentes iniciativas que busquen la reduccion de las



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

Organizacion Terpel S.A Enero 2020

ST — —

emisiones contaminantes y propendan por la eficiencia energética.

* Crecimiento de programa de fidelizacion Club Gazel.

En los lubricantes
» Modelo innovador con un portafolio dual que ofrecen Terpel y Mobil y que tiene

alcance en su distribucion.

ANALISIS DE LOS COMPETIDORES

Segun las estadisticas suministradas por la Federacion Nacional de
Distribuidores de Combustibles y Energéticos, Fendipetroleo (s. f.), para el cierre
de 2018 se registraban en Colombia 18 distribuidores mayoristas de
combustibles liquidos. Basado en estas cifras, se puede concluir que el mercado
es un oligopolio, dada la alta concentracion de participacion del mercado en los

cuatro distribuidores mas grandes [Tabla 9].

Tabla 9. Colombia. Distribuidores de combustible mayoristas

Participacion de los distribuidores mayoristas
Puesto Distribuidor Gni:ﬁgié)e n % participacion m;igé%giﬂ%ﬁ% eda
1 Terpel 1,527 45% 45%
2 DAC (Primax) 764 22% 67%
3 Biomax 355 10% 78%
4 Chevron 258 8% 85%
5 Petromil 145 4% 90%
6 Petrobras 116 3% 93%
17 Petrodecol 1 0% 100%
18 Ocean Energy 0 0% 100%
Total 3,403

Fuente: Federacion Nacional de Distribuidores de Combustibles y Energéticos, Fendipetréleo

(s. f.).
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DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

La Organizacion comparte el propésito de desarrollar y mejorar las practicas de
buen gobierno corporativo fortaleciendo la transparencia de la gestion de la
administracion y la garantia y proteccion adecuadas de los intereses de los
accionistas. Por ello adopté en 2008 el codigo de buen gobierno corporativo

[Figura 6].

Figura 6. La Organizacion. Niveles de gobierno
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Fuente: Organizacién Terpel S. A. (2019a y 2019b).

Dentro de los reconocimientos obtenidos por la Organizacién se encuentran el
otorgado por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) con el sello con el sello IR
(Investor Relations), por adoptar voluntariamente mejores practicas en la
revelacion de informacion y la relacion con los inversionistas a través del
suministro transparente, oportuno y veraz de esta en materia juridica, financiera
y comercial. Adicionalmente, el estudio de Reptrak (2019) la calific6 como la
empresa con mejor reputacion en el sector de la energia y el petréleo del pais;
esta medicidén analiza y estudia la percepcién del publico en general a partir de
la confianza, la buena impresion, la estima, la admiracion y el respeto que sienta

por alguna compaifiia.
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ANALISIS DEL ACCIONISTA
Al cierre de 2019, el principal accionista de la Organizacion era Copec, con una
participacion del 56,2 %. Por su parte, las acciones de libre flotacion

representaban el 26,7 % [Figura 7].

Figura 7. La Organizacién. Principales accionistas
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Fuente: Organizacién Terpel S. A. (s. f.-e).

Liquidez accionaria

La Organizacién presenta una liquidez baja; asi, los volimenes y operaciones
son pequefos o incluso en ocasiones no se negocian. Sin embargo, en 2015, sin
completar un afio de haber sido listada en la BVC, la Organizacion ingreso al
grupo de empresas del indice COLCAP, tras ser una de las acciones mas

negociadas; con todo, en ese mismo afio fue retirada de dicho indice.

Politica de dividendos
En los dltimos seis afios (2014-2019), el 50 % de la utilidad neta de la

Organizacion se ha distribuido como dividendos [Tabla 10].

Tabla 10. La Organizacion. Histérico de los dividendos

Dividendos 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad '(\'$eéao‘é,e)' ejercicio 125,422 105,958 196,516 195281 133,740 237,920
Utilidad por accién ($COP) 691,32 584,03 1,083 1,076 737,17 1311

Dividendo por accién (SCOP) 345,66 292,02 541,59 538,19 368,58 655,70

% Utilidad neta distribuida 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Decretados fecha 1/03/2015 1/03/2016 1/03/2017 1/03/2018 1/03/2019 1/03/2020
Fecha de pago 1/03/2015 1/04/2016 1/04/2017 1/04/2018 1/03/2019 1/03/2020

Fuente: Organizacioén Terpel S. A. (s. f.-c; s. f.-g).
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RIESGOS DE INVERSION

Tomando como referencia el informe de la Organizacion (s. f.-a), se lograron

identificar los siguientes riesgos transversales al negocio.

Riesgos financieros
La Organizacion esta expuesta a riesgos financieros como los de mercado,
crédito y liquidez, en especial por el uso de algunos instrumentos financieros de

deuda o inversion.

Riesgo de mercado

Se define como la probabilidad de obtener pérdidas ante el cambio de algunos
indicadores macroeconémicos que su vez impactan el valor de mercado de
algunos activos o pasivos por la variacion de precios, las tasas de interés o los

indices, entre otros.

Riesgo cambiario

El balance de resultados de la Organizacién incluye transacciones que se
realizan en el entorno internacional, por o que algunos ingresos y egresos estan
en moneda diferente al COP, hecho que puede suscitar la posibilidad de pérdida
por la variacidon en la cotizacion de las divisas. Para gestionar este riesgo, la
Organizacion realiza la cobertura natural entre activos y pasivos en divisas,
realizando los pagos en estas, basados en los recaudos de las diferentes

monedas.

Riesgo tasa de interés

Al cierre de 2019, la Organizacion tenia aproximadamente COP 2,63 billones en
deuda, de los cuales el 9 % esta a tasa fijay el 91 % a tasa variable. Asi, el costo
del crédito puede variar con los cambios en el valor del indicador de indexacion
de la deuda, que en su mayoria esta ajustado a la inflacién (IPC) y a la tasa de

depdsitos a término (DTF). Para limitar las posibles pérdidas asociadas a este
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riesgo, los créditos bancarios se negocian con la posibilidad de realizar pagos

anticipados sin causar sanciones.

Riesgo crediticio

Se define como la probabilidad que tiene una compariia de generar pérdidas por
la falta de capacidad o de voluntad de pago de sus contrapartes y clientes, lo
cual se refleja en su cartera comercial; este riesgo es mitigado a través del
conocimiento que tenga de estos y de las garantias dispuestas para otorgar los
créditos.

Riesgo de liquidez

Se define como la probabilidad que tiene una compafiia de obtener pérdidas al
no contar con los recursos necesarios para cubrir las obligaciones financieras en
los plazos acordados. Este riesgo es gestionado a través de la tesoreria de la
Organizacion, donde se monitorea diariamente la fuente y la destinacion de los
recursos, garantizando asi la disponibilidad suficiente para honrar las
obligaciones.

Riesgo legal

Al operar en un sector altamente regulado, la Organizacién puede ver
disminuidos sus margenes por las definiciones o decisiones del Gobierno de
turno en relacion con el precio de los combustibles o en los costos en los que
deba incurrir para cumplir los cambios normativos en la cadena de produccion,

el transporte o la comercializacion.

Riesgo de agotamiento de los recursos no renovables

La actividad econdmica de la Organizacion se basa en la explotacion de recursos
naturales no renovables como el petréleo y el gas; por ello, se evidencia un
riesgo de agotamiento. Segun un comunicado de la Presidencia de la Republica
(Colombia, 2020), al cierre de 2019 el pais contaba con reservas de petréleo
para 6,3 afos, equivalentes a 2.036 millones de barriles; con respecto al gas

natural, existen reservas para 8,1 afios, equivalentes a 3.149 giga pies cubicos.
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Otros riesgos

Blanqueo de capitales o lavado de activos, corrupcion y riesgos socio-
ambientales que se pueden generar desde la operacion propia o la de sus
aliados, ademas, de los riesgos operacionales por fallas en sus procesos o en el
personal.

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

1) Rubros de la operacion

Estimacién de ingresos

En los ultimos afios la operacién de Terpel ha tenido un crecimiento promedio
del 21%. Las proyecciones se estiman bajo un escenario moderado donde estos
crecimientos pasarian a ser del 10,90% para los proximos 5 afios y del 7,9% del
afio 6 al 10, donde los supuestos para la proyeccion de Colombia parten del
histérico de ventas y de la demanda estimada de combustibles para el pais de
acuerdo con la informacion proyectada por SICOM y para Panama, Perq,
Ecuador, Rep. Dominicana estan sustentados en el crecimiento estimado del PIB

para cada pais.

Figura 8. La Organizacion. Ingresos operacionales (2015-2030p)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Organizacion Terpel S. A. (s. f.-h).

Costo de venta
Estos costos son estimados a partir de la evaluacién histérica de los costos de

la compafiia con respecto a los ingresos. En promedio los costos son del 90,69%
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del ingreso, lo cual es consistente con los margenes observados en la cadena

de produccidn y distribucion de combustibles. [Figura 9].

Figura 9. La Organizacion. Costos operacionales (2015-2030p)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Organizacién Terpel S. A. (s. f.-h).

Costo de distribucion y gastos de administracion y ventas

Ambos rubros se proyectan como un porcentaje de los ingresos operacionales.
Los costos de distribucién se proyectan teniendo en cuenta el promedio de los
altimos 4 afos y es alrededor del 5,1% de las ventas [Figura 10], mientras que

los gastos de administracion que representan el 1,4% de las ventas.

Figura 10. La Organizacion. Gastos de administracion y ventas (2015-2030p)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Organizacion Terpel S. A. (s. f.-h).

2) Rubros de inversién
Inversién en capital

La inversion es uno de los rubros mas relevantes para poder sustentar el
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crecimiento de la compafiia para la cual se proyectd un crecimiento del 5%,
apalancado principalmente por la inversion en propiedad, planta y equipo (8%),
mientras que para los activos intangibles y otro tipo de activos se debe mantener

los niveles de inversion histéricos. [Tabla 11].
Tabla 11. La Organizacion. Inversiones de capital (2021E-2030E)

Cifras en miles de millones COP  2021E  2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Propiedades, planta y equipo Neto | 3,529 3,811 4,116 4,445 4712 4,994 5294 5,612 5948 6,305
Goodwill 338 335 340 333 337 337 337 337 336 337

Otros activos intangibles 1,259 1,262 1,266 1,269 1,272 1,275 1,278 1,281 1,285 1,288
Otros activos de LP 20 20 21 21 22 21 21 21 21 21

Total inversién LP 5,146 5429 5743 6,068 6,343 6,627 6930 7,251 7,590 7,951

Fuente: elaboracién de los autores.

Capital de trabajo neto
La estimacion del capital de trabajo neto se realiza tomando como referencia la

rotacion en dias de los diferentes rubros que componen esta inversion:

« Cuentas pendientes por cobrar: en promedio se proyecta una rotacion de
13,12 dias.

* Inventarios: en promedio se proyecta una rotacién de 17,84 dias.

» Cuentas pendientes por pagar: en promedio se proyecta una rotacion de
19,33 dias.

Estas proyecciones se basan en el comportamiento histérico de la Organizacion,
donde se mantendria la buena gestion por parte de la administracion al
gestionarla en las cuentas pendientes por cobrar y en los niveles de inventario,

frente a una mayor cantidad de dias en las cuentas por pagar [Tabla 12].
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Tabla 12. La Organizacion. Inversiones de capital de trabajo (2021E-2030E)

Cifras en millones COP  2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Efectivo 3,525 3,771 3,358 3,219 2,717 3,540 3,330 4,553 13,149 22,293
Cuentas x cobrar 993,474 1,119,334 1,222,876 1,373,163 1,486,116 1,602,377 1,736,836 1,879,456 2,033,728 2,203,126
Otras cuentas x cobrar 123 133 141 157 141 139 142 144 145 142
Inventarios 1,218,857 1,363,514 1,512,226 1,687,540 1,823,393 1,972,958 2,134,274 2,310,089 2,500,844 2,708,173
Activos por impuestos 94,301 105,085 108,023 100,205 98,117 101,146 102,515 102,001 100,797 100,915
Otros activos no 107,882 106,872 110,557 108,292 107,304 108,181 108,241 108,515 108,107 108,070

financieros

Capital de Trabajo 2,418,163 2,698,709 2,957,181 3,272,575 3,517,788 3,788,342 4,085,339 4,404,758 4,756,769 5,142,718

Beneficios a los 2,901 2,721 2,568 2,205 2,642 2,607 2,549 2,514 2,504 2,563
empleados
Cuentas x pagar 1,368,783 1,518,892 1,697,719 1,877,321 2,037,833 2,203,539 2,384,615 2,578,309 2,793,303 3,024,534
Otras cuentas por pagar 272 327 392 359 315 333 345 349 340 337
Pasivos por impuestos 254,160 317,333 397,925 493,745 611,894 762,208 948,894 1,179,160 1,465,855 1,823,664
Capital de Trabajo 792,046 859,436 858,576 898,944 865,104 819,655 748,936 644,426 494,767 291,620
Neto Op

Fuente: elaboracién de los autores.

FINANCIACION

Estructura de capital
Relacion deudal/patrimonio: se comienza en 2021 con una estructura
deuda/patrimonio de 67/33; y para el final del periodo 2030 se espera 44/56

[Tabla 13].
Tabla 13. La Organizacion. Estructura de capital (2021E-2030E)

2021E  2022E 2023E 2024E 2025E  2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
% D 67% 62% 60% 54% 54% 49% 50% 46% 48% 44%
% E 33% 38% 40% 46% 46% 51% 50% 54% 52% 56%

Fuente: elaboracién de los autores.

Tasa impositiva
Luego de la reforma tributaria del afio 2018, se establece una tarifa para el
impuesto que tiene un comportamiento decreciente empezando en una tasa del

33% hasta llegar en el afio 2022 a mantener un impuesto del 30%. [Tabla 14].

Tabla 14. Tasa impositiva (2021E-2030E)

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Im -+,
i 1% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3% 30%

Fuente: elaboracién de los autores.
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BALANCE GENERAL HISTORICO. Cifras en COP millones

ANEXOS

Tabla 12. Balance General Histérico 2015-2019°

2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
Efectivo y equivalentes al efectivo 287.992 361.873 239.953 398.678 358.058
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 425.930 468.969 511.735 774.744 861.574
Cuentas por cobrar a partes relacionadas y asociadas 284 71 92 61 239
Inventarios 511.185 481.489 638.134 874.764 980.528
Activos por impuestos 26.333 40.381 90.396 147.114 110.641
Otros activos financieros 0 0 500 37.033 433
Otros activos no financieros 78.087 112.935 88.445 121.884 113.232
Activos del grupo clasificados para la venta 0 0 1.394 0 0
Activos Corrientes Totales 1.329.812 1.465.717 1.570.650 2.354.278 2.424.706
Propiedades, planta y equipo Neto 1.676.826 1.825.980 1.845.262 2.198.564 3.025.217
Goodwill 351.313 351.115 309.990 377.578 310.936
Otros activos intangibles 463.168 453.170 503.172 1.303.703 1.252.935
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 39.335 15.832 12.483 12.702 8.990
Activos financieros a largo plazo 13.533 13.749 14.248 15.833 15.085
Activos por impuestos diferidos 18.555 5.787 4.664 5.544 9.534
Otros activos no financieros 307 479 36.730 111.670 76.308
Activos No Corrientes Totales 2.563.036 2.666.112 2.726.548 4.025.593 4.699.006
TOTAL ACTIVOS 3.892.848 4.131.829 4.297.198 6.379.871 7.123.712
Pasivos financieros 105.512 139.180 323.224 502.561 553.119
Beneficios a los empleados 2.401 3.800 3.484 4.383 19
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 638.513 716.692 738.727 980.616 1.030.211
Cuentas por pagar a partes relacionadas y asociadas 0 0 0 558 577
Pasivos por impuestos 113.302 156.218 177.522 128.522 167.934
Pasivos Corrientes Totales 859.728 1.015.889 1.242.958 1.616.640 1.751.859
Otros pasivos financieros 1.343.134 1.301.911 1.135.226 2.264.432 2.765.699
Pasivo por impuestos diferidos 225.065 226.952 231.329 431.711 425.900
Otras provisiones LP + provisiones por beneficios a los empleados 873 595 1.640 83.403 49.848
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 0 0 8.780 20.552 0
Pasivos No Corrientes Totales 1.569.073 1.529.458 1.376.975 2.800.098 3.241.447
TOTAL PASIVOS 2.428.801 2.545.348 2.619.932 4.416.739 4.993.307
Capital emitido 195.999 195.999 195.999 195.999 195.999
Prima de emision 219.366 219.366 219.366 219.366 219.366
Resultado del periodo 105.958 196.516 195.281 133.741 237.920
Ganancias acumuladas 759.549 816.944 919.546 1.020.285 1.091.379
Reservas 155.575 151.160 146.816 142.462 138.099
Otras reservas 27.067 6.494 255 250.744 247.367
Participaciones no controladoras 532 2 3 535 274
PATRIMONIO TOTAL 1.464.047 1.586.482 1.677.266 1.963.132 2.130.405
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS 3.892.848 4.131.829 4.297.198 6.379.871 7.123.712

5Las Tablas 12 a 18, de esta seccidn, son elaboracion de los autores a partir de indicadores financieros

de la Organizacion.



Tabla 13: Balance General proyectado 2020-2030

Efectivo y equivalentes al efectivo

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por
cobrar

Cuentas por cobrar a partes relacionadas y
asociadas

Inventarios

Activos por impuestos

Otros activos financieros

Otros activos no financieros

Activos del grupo clasificados para la venta
Activos Corrientes Totales

Propiedades, planta y equipo Neto
Goodwill

Otros activos intangibles
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por
cobrar

Activos financieros a largo plazo
Activos por impuestos diferidos
Otros activos no financieros
Activos No Corrientes Totales

TOTAL ACTIVOS

Pasivos financieros

Beneficios a los empleados

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar

Cuentas por pagar a partes relacionadas y asociadas
Pasivos por impuestos

Pasivos Corrientes Totales

Otros pasivos financieros

Pasivo por impuestos diferidos

Otras provisiones LP + provisiones beneficios
empleados

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar

Pasivos No Corrientes Totales

TOTAL PASIVOS

Capital emitido

Prima de emisién

Resultado del periodo
Ganancias acumuladas

Reservas

Otras reservas

Participaciones no controladoras
PATRIMONIO TOTAL

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS

2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030
323.049 352.534 377.103 335.763 321.858 271.677 353.963 333.039 455.337  1.314.920  2.229.261
870.012 993.474 1.119.334 1.222.876  1.373.163  1.486.116  1.602.377 1.736.836  1.879.456  2.033.728  2.203.126
150 123 133 141 157 141 139 142 144 145 142
1.110.983 1.218.857 1.363.514 1.512.226  1.687.540  1.823.393 1.972.958  2.134.274  2.310.089  2.500.844  2.708.173
82.973 94.301 105.085 108.023 100.205 98.117 101.146 102.515 102.001 100.797 100.915
650 97.511 195.021 185.270 203.797 193.607 174.246 165.534 182.087 209.401 276.409
102.916 107.882 106.872 110.557 108.292 107.304 108.181 108.241 108.515 108.107 108.070
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.490.734 2.864.682 3.267.062 3.474.856 3.795.012 3.980.356 4.313.011 4.580.582 5.037.630 6.267.941  7.626.095
3.267.234 3.528.613 3.810.902 4.115.774  4.445.036 4.711.738  4.994.443 5.294.109 5.611.756  5.948.461  6.305.369
340.186 337.961 335.330 340.398 332.962 337.368 336.804 336.572 336.821 336.105 336.734
1.256.067 1.259.207 1.262.355 1.265.511 1.268.675 1.271.847 1.275.026  1.278.214 1.281.410 1.284.613 1.287.825
17.868 13.575 13.124 13.252 13.362 14.236 13.510 13.497 13.571 13.635 13.690
14.489 14.681 14.867 14.991 14.823 14.770 14.826 14.855 14.853 14.826 14.826
8.817 6.869 7.086 7.570 7.975 7.664 7.433 7.546 7.638 7.651 7.586
93.989 85.149 223.922 386.338 793.338  1.061.709  1.715.919  2.083.221  2.849.355  2.466.288  2.657.821
4.998.651 5.246.055 5.667.586 6.143.835 6.876.172  7.419.332  8.357.961 9.028.014 10.115.403 10.071.579 10.623.851
7.489.385 8.110.737 8.934.648 9.618.692 10.671.183 11.399.688 12.670.972 13.608.596 15.153.033 16.339.520 18.249.946
746.845 645.158 871.120 752.513  1.016.074 861.477  1.141.661 967.955  1.282.770  1.087.594  1.441.320
2.817 2.901 2.721 2.568 2.205 2.642 2.607 2.549 2.514 2.504 2.563
1.207.886 1.368.783 1.518.892 1.697.719  1.877.321  2.037.833  2.203.539  2.384.615 2.578.309  2.793.303  3.024.534
227 272 327 392 359 315 333 345 349 340 337
209.385 254.160 317.333 397.925 493.745 611.894 762.208 948.894  1.179.160  1.465.855 1.823.664
2.167.160 2.271.275 2.710.392 2.851.117 3.389.705 3.514.161 4.110.348 4.304.358  5.043.102 5.349.597  6.292.419
2.515.066 2.640.383 2.577.724 2.609.053  2.593.389  2.601.221  2.597.305  2.599.263  2.598.284  2.598.774  2.598.529
308.191 324.816 344.389 367.001 354.060 339.692 345.992 350.227 351.394 348.273 347.115
27.272 32.552 38.943 46.404 39.004 36.835 38.747 39.986 40.195 38.953 38.943
5.866 7.040 8.448 8.381 5.947 7.136 7.390 7.461 7.263 7.039 7.258
2.856.396 3.004.790 2.969.504 3.030.840 2.992.399 2.984.884  2.989.434 2.996.937 2.997.136  2.993.039  2.991.846
5.023.556 5.276.065 5.679.897 5.881.957 6.382.104 6.499.045 7.099.782 7.301.295 8.040.239 8.342.636 9.284.264
195.999 195.999 195.999 195.999 195.999 195.999 195.999 195.999 195.999 195.999 195.999
219.366 219.366 219.366 219.366 219.366 219.366 219.366 219.366 219.366 219.366 219.366
333.741 369.739 419.615 482.143 552.284 611.617 670.522 736.115 805.484 884.100 968.796
1.329.299 1.663.040 2.032.779 2.452.394  2.934.537 3.486.821 4.098.438 4.768.960  5.505.075  6.310.559  7.194.659
138.099 138.099 138.099 138.099 138.099 138.099 138.099 138.099 138.099 138.099 138.099
249.056 248.211 248.634 248.422 248.528 248.475 248.502 248.488 248.495 248.492 248.493
269 217 260 311 266 265 264 273 276 269 269
2.465.830 2.834.672 3.254.752 3.736.735 4.289.079 4.900.642 5.571.190 6.307.301  7.112.794 7.996.884  8.965.682
7.489.385 8.110.737 8.934.648 9.618.692 10.671.183 11.399.688 12.670.972 13.608.596 15.153.033 16.339.520 18.249.946




BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA
UNIVERSIDAD

EAFIT

ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO. Cifras en COP millones

Tabla 14. Estado de resultados histérico

2.015 2.016 2.017 2.018 2.019

OPERACIONES CONTINUADAS

Ingresos de actividades ordinarias 14.235.502 14.431.614 15.346.837 19.065.573 22.450.899
Costo de ventas -13.024.105 -13.000.602 -13.821.862 -17.370.774 -20.393.199
Ganancia bruta 1.211.398 1.431.012 1.524.975 1.694.799 2.057.700
Otros ingresos 23.556 33.324 28.440 118.969 81.071
Costos de distribucién -695.848 -741.044 -817.703 -968.796  -1.154.101
Gastos de administracion y venta -201.897 -222.658 -226.420 -268.274 -307.419
Otros gastos -60.021 -56.913 -68.249 -187.076 -93.325
Ganancia por actividades de operacion 277.188 443.720 441.042 389.623 583.926
Ingresos financieros 16.131 7.110 15.522 11.505 8.335
Costos financieros -87.129 -129.817 -113.537 -196.981 -233.063
Participacién ganancias negocios conjuntos 1.576 2.073 2.383 2.536 2.969
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 207.765 323.087 345.411 206.683 362.168
Gasto por impuestos -101.745 -126.571 -150.129 -72.942 -124.250
Ganancia neta del periodo 106.021 196.516 195.281 133.741 237.918
Acciones en circulacion 195.999.470 195.999.470 195.999.470 195.999.470 195.999.470
Utilidad basica y diluida por accién 541 1.003 996 682 1.214
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ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO. Cifras en millones

Tabla 25. Estado de resultados proyectado

2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030
OPERACIONES CONTINUADAS

Ingresos de actividades ordinarias 24.889.847 27.626.156  30.725.113 34.175.572  38.082.018  41.177.760 44.539.164 48.189.611 52.154.567 56.463.797 61.143.449
Costo de ventas 22.571.883 -25.053.362 -27.863.717 -30.992.838 -34.535.481 -37.342.921 -40.391.280 -43.701.765 -47.297.470 -51.205.385  -55.449.226
Ganancia bruta 2.317.964 2.572.794 2.861.396  3.182.734  3.546.537  3.834.840  4.147.884  4.487.846  4.857.098  5.258.412 5.694.223
Otros ingresos 57.072 63.775 69.865 78.151 69.987 67.770 69.910 71.136 71.391 70.039 70.049
Costos de distribucién 1271406  -1.426376 -1.588.550 -1.753.451 -1.958.575  -2.121.385 -2.293.292 -2.478.689 -2.684.313 -2.906.639  -3.146.929
Gastos de administracién y venta 360.567  -393.701  -434004  -483.207  -542.687 584373  -631.413  -683.780  -740.698  -801.213 -867.592
Otros gastos -93.117 99.736  -108301  -116.311  -102.158 103.925  -106.086  -107.356  -107.167  -105.338 -105.974
Ganancia por actividades de operacion 649.946 716.756 800.406 907.915  1.013.103  1.092.927  1.187.002  1.289.157 1.396.310  1.515.261 1.643.777
Ingresos financieros 11.721 10.839 11.584 10.797 10.655 11.119 10.999 11.031 10.920 10.945 11.003
Costos financieros 152105 -165.101  -172.157  -183.881  -181.261 170901  -174660  -176.572  -177.455  -176.170 -175.152
Participacion ganancias negocios 2.307 2.454 2.530 2.559 2.564 2.483 2518 2.531 2531 2.525 2518
conjuntos

Ganancia (pérdida) antes de impuestos 511.869 564.948 642.363 737.390 845.061 935.628  1.025.858  1.126.146  1.232.306  1.352.560 1.482.145
Gasto por impuestos 178128 -195209  -222.748  -255247  -292.777 324011  -355.337  -390.031  -426.822  -468.460 -513.349
Ganancia neta del periodo 333.741 369.739 419.615 482.143 552.284 611.617 670.522 736.115 805.484 884.100 968.796
Acciones en circulacién 195.999.470 195.999.470 195.999.470 195.999.470 195.999.470 195.999.470 195.999.470 195.999.470 195.999.470 195.999.470  195.999.470
Utilidad bésica y diluida por accién 1.703 1.886 2.141 2.460 2.818 3.121 3.421 3.756 4.110 4511 4.943




BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

ESTADO DE EFECTIVO HISTORICO. Cifras en millones EAFIT

Tabla 3. Estado de efectivo histérico

2.016 2.017 2.018 2.019
ACTIVIDADES DE OPERACION
Ganancia neta del periodo 196.516 195.281 133.741 237.918
Cambios en cobros por actividades de operacion -19.322 -39.438 -263.197  -83.296
Cambios en pagos por actividades de operacién 79.299 31.544 336.881 -8.857
Cambios en inventarios 29.696 -156.645 -236.630 -105.764
Pago de impuestos, gravamenes y tasas 43.523  -23.211 93.784 66.083
Flujos de efectivo netos actividades de operacion 329.713 7.531 64.579 106.083
ACTIVIDADES DE INVERSION
Compras de propiedades, planta y equipo -149.155  -19.281 -353.302 -826.653
Cambios en propiedades de inversion y activos intangibles 10.196 -8.877 -868.119 117.410
Cambios en inversiones 0 -500 -36.533 36.600
Cambios en otras cuentas de inversion -35.236  -13.654 -108.569 44.760
Flujos de efectivo netos actividades de inversidn -174.195 -42.312 -1.366.523 -627.884
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Incrementos obligaciones financieras -7.555 17.359 1.308.544 551.825
Cambios en reservas y otros -25.518 -10.583 246.667 -7.999
Cambios en resultados integrales (capital y utilidades) -48.563  -93.914 -94.542  -62.647
Flujos de efectivo neto actividades de financiacién -81.637 -87.138 1.460.669 481.178
Cambio neto de efectivo y equivalentes al efectivo 73.881 -121.919 158.725 -40.622
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 287.992 361.873 239.953 398.678
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 361.873 239.953 398.678 358.058
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ESTADO DE EFECTIVO PROYECTADO. Cifras en COP millones

Tabla 17. Estado de efectivo proyectado

2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030
ACTIVIDADES DE OPERACION
Ganancia neta del periodo 333.741 369.739 419.615 482.143 552.284 611.617 670.522 736.115 805.484  884.100 968.796
Cambios en cobros por actividades de operacion -17.227 -119.141 -125.419 -103.678 -150.413 -113.811 -115.533 -134.449 -142.696 -154.337 -169.450
Cambios en pagos por actividades de operacion 163.414 167.479 157.783 186.133 169.372 159.926 167.855 182.339 193.674  213.510  231.495
Cambios en inventarios -130.455  -107.874  -144.657  -148.713  -175.313  -135.854  -149.565 -161.316  -175.815 -190.755 -207.329
Pago de impuestos, gravdmenes y tasas -47.872 52.020 71.745 99.783 90.291 106.180 153.816 189.439 231.855 284.764  356.598
Flujos de efectivo netos actividades de operacién 301.602 362.222 379.067 515.669 486.221 628.058 727.095 812.130 912.502 1.037.282 1.180.111
ACTIVIDADES DE INVERSION
Compras de propiedades, planta y equipo -242.017  -261.379  -282.289  -304.872  -329.262  -266.702  -282.704  -299.667  -317.647 -336.705 -356.908
Cambios en propiedades de inversidn y activos intangibles -32.383 -915 -517 -8.224 4.272 -7.577 -2.616 -2.956 -3.444 -2.488 -3.840
Cambios en inversiones -217 -96.860 -97.511 9.751 -18.527 10.190 19.361 8.712 -16.553 -27.313 -67.008
Cambios en otras cuentas de inversion -6.769 3.683  -137.949  -166.226  -404.566  -267.330  -655.144  -367.391  -766.405 383.503 -191.497
Flujos de efectivo netos actividades de inversién -281.386  -355.471  -518.266 -469.571  -748.083  -531.419 -921.103 -661.301 -1.104.049 16.996 -619.253
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Incrementos obligaciones financieras -56.908 23.630 163.303 -87.278 247897  -146.765 276.268  -171.748 313.836 -194.686  353.481
Cambios en reservas y otros 1.683 -897 465 -160 61 -54 25 -4 9 -10 2
Cambios en resultados integrales (capital y utilidades) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujos de efectivo neto actividades de financiacién -55.225 22.734 163.768 -87.437 247.957 -146.820 276.293 -171.751 313.845 -194.697 353.483
Cambio neto de efectivo y equivalentes al efectivo -35.009 29.485 24.568 -41.340 -13.905 -50.181 82.285 -20.923 122.298 859.582 914.342
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 358.058 323.049 352.534 377.103 335.763 321.858 271.677 353.963 333.039  455.337 1.314.920
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 323.049 352.534 377.103 335.763 321.858 271.677 353.963 333.039 455.337 1.314.920 2.229.261




BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

VALORACION. Cifras en COP millones

Tabla 18. Valoracion

UNIVERSIDAD

EAFIT

2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030
Flujo de Caja Libre 170.943 172.892 280.792 296.234 473.442 536.934 610.665 695.936 800.837 916.855
Valor Terminal 8.494.969
Tasa de descuento 12,27% 12,49% 12,56% 12,70% 12,71% 12,83% 12,80% 12,91% 12,86% 12,95%
Tabla 19: Valor de la empresa

Valor Operativo de la Empresa (VOE) 4.849.762

Efectivo y equivalentes al efectivo 319.819

Otros activos financieros 650

Activos del grupo de disposicidn clasificados como mantenidos para la venta 0

Activos financieros a largo plazo 14.489

Otros activos no financieros 93.989

Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas 0

Pasivos financieros 746.845

Otros pasivos financieros 2.515.066

Pasivo por impuestos diferidos 308.191

Otras provisiones LP + provisiones por beneficios a los empleados 27.272

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 5.866

Valor Total de la Empresa 1.675.469

Numero de Acciones 195.999.470

Valor de la Accién 8.548
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ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin, Colombia, son
analisis financieros de empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores
de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela
de Economia y Finanzas, bajo la supervision de profesores de las &reas de
Finanzas, Economia y Contabilidad de las Escuelas de Economia y Finanzas y de

Administracion de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto
de Estudios Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), la Universidad de
los Andes, de Bogota, Colombia, la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la
Escuela de Postgrado de Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE), de
Guayaquil, Ecuador, y la Universidad Francisco Marroquin, de Guatemala, junto con
la A. B. Freeman School of Business de Tulane University, de New Orleans,
Louisiana, Estados Unidos, realizan también el Proyecto Burkenroad en

Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco

Interamericano de Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de
analisis financiero. A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de
financiamiento mediante el suministro de informacién financiera a inversionistas e

instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evaltan las condiciones
financieras y las oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros
de empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia se

distribuyen a inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publicacién en
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nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También se distribuyen
solo a empresas beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a
instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los planes de inversion y la
situacién financiera de las empresas analizadas se les presentan a la comunidad

académicay a la financiera interesada en un encuentro semestral.

Para informacion adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT

(Colombia), por favor visite una de las dos paginas web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad

http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacién

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas

Universidad EAFIT

Medellin, Colombia, Suramérica

Teléfono (57) (4) 2619500, extension 9585



