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Analisis tecnico y fundamental para la valoracion de la organizacion Terpel S.A como

emisor de la Bolsa de Valores de Colombia.

Resumen

Con la ayuda del analisis técnico y fundamental, se determinara con profundidad el valor
de Terpel S.A. como emisor en la Bolsa de Valores de Colombia. Este informe proporciona
una vision completa del desempefio financiero, las tendencias del mercado y el valor
prospectivo de Terpel, utilizando un enfoque riguroso que integra aspectos técnicos y
fundamentales. Con el fin de llegar a una valoracion adecuada que ayude a los inversionistas y

partes interesadas a tomar decisiones informadas.

Abstract

This technical and fundamental analysis aims to provide an insightful valuation of Terpel
S.A. as an issuer on the Colombian Stock Exchange. By employing a comprehensive approach
that combines both technical and fundamental perspectives, this analysis offers a thorough
understanding of Terpel's financial performance, market trends, and potential value. The
assessment involves an in-depth examination of the company's financial statements, key
performance indicators, industry context, and market dynamics to derive an informed valuation

that aids investors and stakeholders in making informed decisions.
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Introduccion

Terpel S.A., un importante participante en los sectores de la energia y el transporte en
Colombia, esta bien representada en la bolsa de valores del pais. Una valoracion precisa de la
empresa es esencial tanto para los inversores como para la propia empresa, ya que orienta la
planificacion estratégica y las decisiones de inversion.

En este informe, ofrecemos una evaluacion metodica que combina el analisis
fundamental, que considera los estados financieros, los indicadores de rendimiento y la

dindmica del mercado, con el analisis técnico, que se centra en los patrones del mercado y los



movimientos de los precios. Esta evaluacion se realiza en el contexto de la Bolsa de Valores

de Colombia.

Justificacion

La realizacion de este proyecto destaca la atractiva oportunidad de inversion en acciones
de Terpel, sustentada en factores sélidos y convincentes. En primer lugar, la solida posicion de
mercado de Terpel con una participacion significativa y una base de clientes madura da
confianzaen la estabilidad de la empresa. Ademas, el continuo crecimiento sostenible de Terpel
en el tiempo indica el potencial de expansion y rentabilidad continua. Finalmente, la eficiencia
operativa de una empresa (como lo demuestra su capacidad para utilizar los recursos de manera

eficiente) demuestra una gestion corporativa sélida y orientada al éxito.

Marco tedrico

Terpel S.A., es una empresa colombiana enfocada en la distribucion de productos de
petroleo y gas. Fue fundada en 1968 en Bucaramanga, Colombia. A lo largo de su historia, la
empresa ha experimentado un importante crecimiento, expandiéndose en el pais y fortaleciendo
su posicion en el mercado de combustibles y lubricantes. En 2001 continu6 creciendo hasta
convertirse en una de las empresas lideres de la industria en Colombia.

Terpel tiene operaciones internacionales en varios paises de América Latina como
Panama, México, Ecuador, Chile, Republica Dominicana y Peru. (;Quiénes somos? — Terpel,
2023)

Terpel ha logrado diversificar su negocio geograficamente en varios paises, lo que
demuestra su expansion mas alla de Colombia. En 2021, la empresa anuncié una alianza con
Flux Solar para diversificar su oferta energética, lo que evidencia su interés en incursionar en
fuentes de energia alternativas. (Semana, 2021)

La empresa ha sido reconocida por su proyecto de mejora de combustibles diferenciados,
el cual contribuye al cuidado del medio ambiente y fomenta la innovacion como eje
fundamental del negocio. (Terpel destacada en ciencia y tecnologia, Minciencias - Terpel,
2022)



Variables Macroecondmicas

PIB Colombia

El PIB puede influir en las decisiones de inversion en mercados de capitales de las
siguientes maneras. Los inversores pueden utilizar el PIB para identificar sectores de la
economia que se estan expandiendo y que tienen buenas perspectivas de crecimiento. Si el PIB
estd creciendo debido al aumento del consumo privado, los inversores pueden invertir en
acciones de empresas que venden bienes y servicios al consumidor. Asi mismo los inversores
pueden utilizar el PIB para evaluar el riesgo de invertir en un pais determinado. Un alto
crecimiento del PIB puede indicar que la economia es fuerte y que el riesgo de inversion es

menaor.

Inflacion, IPC

La inflacion anualizada en Colombia es del 10,84% al 25 de septiembre de 2023. La alta
inflacion se debe a una serie de factores, incluyendo el aumento de los precios de los alimentos

y la energia, y la depreciacion del peso colombiano.

Los inversores pueden utilizar el IPC y la inflacion para evaluar el riesgo de invertir en
un pais determinado. Una alta inflacién puede indicar que la economia es débil y que el riesgo
de inversion es mayor. Por el contrario, una baja inflacién puede indicar que la economia es

fuerte y que el riesgo de inversion es menor.

En 2021, la inflacién en Colombia fue del 7,45%, la mas alta en mas de 20 afios. Esto

Ilevo a una caida de los mercados de capitales colombianos. EI COLCAP cay6 un 10% en 2021.

Sin embargo, en 2022, la inflacion en Colombia se desacelero al 5,63%. Esto se debio a
una serie de factores, incluyendo las medidas tomadas por el Banco de la Republica para
controlar la inflacion. EI COLCAP subio un 15% en 2022. (Bloomberg Linea, s. f.)

Tasa representativa del mercado

La Tasa Representativa de Mercado puede afectar el rendimiento de las inversiones en

activos denominados en dolares estadounidenses. Por ejemplo, si un inversor colombiano posee



acciones de una empresa estadounidense, el valor de sus acciones en pesos colombianos

aumentara si la TRM aumenta.

La TRM puede afectar el riesgo de las inversiones en activos denominados en dolares
estadounidenses. Por ejemplo, si un inversor colombiano posee acciones de una empresa

estadounidense, su inversion estard mas expuesta al riesgo de fluctuaciones en la TRM.

En 2021, la TRM aument6 significativamente, debido a la alta inflacion y la
incertidumbre econdémica mundial. Esto llevé a un aumento de las inversiones en activos

denominados en ddlares estadounidenses por parte de inversores colombianos.

Sin embargo, en 2022, la TRM se desacelerd, debido a las medidas tomadas por el Banco
de la Republica para controlar la inflacion. Esto llevo a una disminuciédn de las inversiones en
activos denominados en dolares estadounidenses por parte de inversores colombianos.
(Informe de Politica Monetaria - octubre de 2023 | Banco de la Republica, 2 de noviembre,
2023)

Participacion en el mercado de Terpel

La participacion de Terpel en el mercado mundial de combustibles es muy pequefia. En
2022, Terpel tenia una participacion de mercado del 0,01% en el mercado mundial de
combustibles liquidos, que se estima en 3,3 billones de barriles («Statistical Review of World
Energy», 2022). Terpel es el lider en la distribucion de combustibles en Colombia, con una
participacion de mercado del 42,66%, pero tiene una presencia limitada en otros paises. Terpel
Opera en cuatro paises de América Latina: Colombia, Ecuador, Panamay Peru. En 2022, Terpel
tenia 2.400 estaciones de servicio en América Latina, que representan el 0.2% del total de
estaciones de servicio en el mundo.

La participacion de Terpel en el mercado mundial de gas natural vehicular (GNV) es un
poco mayor. En 2022, Terpel tenia una participacion de mercado del 0,2% en el mercado
mundial de GNV, que se estima en 600.000 toneladas. Terpel es el lider en la distribucién de
GNV en Colombia, con una participacion de mercado del 46%. Terpel también opera

estaciones de servicio de GNV en Ecuador, Panama y Peru. (Terpel Resultados, 1T23)



Participacion en el mercado colombiano

De acuerdo con los datos de la Confederacion Colombiana de Empresarios del Sector de
Combustibles (Comce), Terpel tiene una participacion de mercado del 42,33% en Colombia,
siendo la empresa lider en el sector. Esta participacion se divide en:

e Gasolina: 42,66%
e Diesel: 40,1%
e Gas Natural Vehicular (GNV): 46%

Terpel cuenta con mas de 2.092 estaciones de servicio en Colombia, lo que representa
una cobertura del 90% del territorio nacional. (Estaciones de servicio — Terpel, 2023). La
empresa tiene presencia en otros paises de Latinoamérica, como Chile, Ecuador, Per( y
Panama.

Terpel es la empresa lider en el mercado colombiano de combustibles desde 2014. La
empresa ha logrado mantener su liderazgo a través de una combinacion de factores, como una
amplia red de estaciones de servicio, una fuerte presencia en el mercado del GNV y una
estrategia de precios competitiva.

Terpel es la empresa que vende mas gasolina que cualquier otra en Colombia, es la
segunda empresa mas grande en el mercado del diesel y es lider en el mercado de GNV.

(¢Quiénes somos? - Terpel, 2023)

Analisis Técnico

Accion Ordinaria Terpel

Esta accion ordinaria de Terpel es una accion que ha estado disponible para la compra
desde 2014. Es una accion continua y libre, lo que significa que se pueden comprar y vender
en cualquier momento y no existen restricciones sobre quién puede comprarla. Actualmente
hay 181.424.505 acciones en circulacion. Los dividendos de las acciones se pagan en efectivo
una vez al afno. (Terpel Resultados, 1T23)

Los ingresos de Terpel aumentaron un 30% interanual, alcanzando los USD $10,5 mil
millones. Este crecimiento se debe a un aumento de los precios del petréleo y el gas, asi como
a un crecimiento de la demanda de combustibles en Colombia. Las ganancias netas de Terpel
aumentaron un 25% interanual, alcanzando los USD $1,5 mil millones. Este crecimiento se

debe a un aumento de los ingresos y a una disminucion de los costos. (Terpel, 2023)



Por otra parte, Fitch Ratings afirmo las calificaciones nacionales de largo y corto plazo
de Organizacion Terpel S.A. (Terpel) en ‘AAA(col)’ y ‘Fl+(col)’, respectivamente. (Informe
de Gestion y Sostenibilidad Terpel, 2021)

De acuerdo a los analisis realizados con la ayuda de los estados de situacion financiera
de Terpel, para el primer trimestre del afio 2023, se determind que la capitalizacion bursatil es
de COP $1,4 billones para esta accion. Adicionalmente, el volumen negociado de esta accion
en promedio diario desde inicios del afio 2023 se representa en COP $21,328,930 pero
alcanzando méximos de COP $197,252,915. (Terpel Resultados, 1T23)

Asimismo, esta accion cuenta con un capital suscrito y pagado a 31 de marzo de 2023
195.999.466 acciones ordinarias con valor nominal de COP $1.000c/u. (Terpel Resultados,
1T23)

Los dividendos decretados en 2023 fueron de COP $918,87 por accion, equivalentes a
COP $166.705.766 millones. Este valor fue obtenido por la multiplicacion del valor por accion
y la cantidad de acciones en circulacidn que fueron mencionadas anteriormente.

De acuerdo con el Estado de Resultados de Terpel 2023, se observa que actualmente la
ganancia por accion a marzo del 2023 es de COP $243.70, este dato se obtuvo sacando la
utilidad del periodo de marzo 2023; fue una cantidad de COP $44.212.968 millones dividido
por el total de acciones en circulacién. En comparacion a la ganancia por accion para el periodo
de marzo del 2022 fue de COP $840.57 que se obtuvo de la misma manera que el resultado
anterior. Esto indica que, comparando estos dos mismos periodos en diferentes afios, para el
2022 esta accidn contaba con mayores ganancias para ese mes.

Por otra parte, en cuanto a las medias moviles para el caso de la accion ordinaria de
Terpel estan entre 50 y 200 dias en tendencia alcista. Lo que sugiere que la tendencia alcista es
fuerte y el precio tiene un gran potencial a incrementar a largo plazo. (TradingView, s. f.)

En cuanto al analisis de RSI el cual es un indicador que mide la fuerza de tendencia, en
este caso este andlisis indica que la accion ordinaria de Terpel estd por encima de 70 dias, lo
que indica que esta accion esta sobrecomprada y podria experimentar una correccion a corto
plazo. (TradingView, s. f.)

A continuacion, se muestra el comportamiento del precio de cierre de la accion ordinaria

de Terpel.



Figura 1. Precio histérico de la accion Terpel.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de BVC, 2023

Con base en la figura nimero 1. Precio histérico de la accion Terpel a fecha de 15 de
noviembre de 2023, el precio de la accion de Terpel en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) es de COP $6.928. Este precio representa un aumento de 6,7% con respecto al cierre
del dia anterior, pero un descenso de 22,5% con respecto a su maximo histérico de COP
$8.970, alcanzado el 10 de marzo de 2022. (Precio de la accion Terpel BVC, 2023)

Sin embargo, Terpel es una empresa sélida con una posicion de liderazgo en el mercado
colombiano de combustibles. La empresa ha mostrado una buena capacidad de adaptacion a
los cambios en el entorno, y ha continuado creciendo sus ingresos y beneficios en los Gltimos

anos.

Con base en estos datos, se puede concluir que la accion de Terpel es una inversion
atractiva a largo plazo. La empresa tiene un buen potencial de crecimiento, y su precio actual
ofrece un descuento significativo con respecto a sus comparables internacionales. Sin
embargo, es importante tener en cuenta los riesgos asociados a la inversion en acciones, como

la volatilidad de los precios y la posibilidad de pérdidas.



Anélisis Fundamental

Para este analisis se han encontrado tres variables importantes que afectan la variacion
del precio por barril de petréleo para el afio 2023.

De acuerdo con la OPEC (2023), la demanda global de petréleo es el factor mas
importante que afecta los precios, acorde con esta el precio del barril de petroleo ha
aumentado a medida que la economia mundial se recupera de la pandemia de COVID-19. La
OPEP predice que la necesidad mundial de petr6leo aumentara en 2,32 millones de barriles
por dia en 2023, 0 un 2,3% adicional.

Por otra parte, la Agencia Internacional de la Energia (IEA) en 2023, menciona que la
produccién mundial de petroleo también es una variable que afecta el precio por barril del
petroleo, debido a que, si la produccién mundial aumenta méas rapido que la demanda sus
precios van a caer. En 2023, la produccion mundial de petr6leo ha aumentado, pero no ha
seguido el ritmo del aumento de la demanda.

De igual forma, la Administracion de Informacion Energética de los Estados Unidos
(EIA) en 2023, manifiesta que las guerras que ha habido actualmente han tenido un impacto
significativo en la variacion del precio del petréleo, entre estas, la guerra entre Rusia y
Ucrania, la cual ha reducido la oferta de petréleo mundial y ha llevado a un aumento de los
precios.

El precio del petréleo Brent, un indice de referencia del precio del petréleo crudo,
alcanzé un maximo de USD $120 por barril en marzo de 2023, su nivel més alto desde 2008.
Desde entonces, los precios han caido, pero siguen siendo considerablemente mas altos que
antes de la guerra. (EIA, 2023)

En general, la guerra ha provocado una disminucion de la produccion de petrdleo
mundial. Segun la Agencia Internacional de la Energia (AIE), la produccién mundial de
petréleo podria disminuir en 1,5 millones de barriles diarios en 2023 como consecuencia de

la guerra.
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Figura 2. Variacion del precio por barril de petroleo OPEP 2023.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Precio del petrdleo OPEP por barril 2023.

Se puede evidenciar en la figura nimero 2. Variacion del precio por barril de petréleo
OPEP 2023 que para enero 2023 hay un aumento del 2,38%, alcanzando los USD $81,62 y
para febrero 2023 el precio continda con un ligero aumento, llegando a USD $81,86, un
incremente del 0,29%. Esto sugiere cierta estabilidad en el mercado, pero con una tendencia al
alza.

Para marzo de 2023 hay una disminucién significativa del 4,17%, con el precio bajando
a USD $78,45 y en abril 2023 se evidencia un aumento considerable del 7,53%, llevando el
precio a USD $84,36. Mientras que en mayo 2023 hay una disminucién significativa del
10,14%, con el precio bajando a USD $75,81 y en junio 2023 disminuye ligeramente en un
0,82%, situdndose en USD $75,19, esto indica una continuacion de la tendencia a la baja
observada en el mes anterior.

En Julio 2023 se produce un aumento de 7,81%, llevando el precio a USD $81,06. Este
aumento es el resultado de cambios en la demanda del producto y diferentes eventos
econdmicos favorables y en agosto 2023 continua esta tendencia alcista con un aumento del
7,74%, alcanzando los USD $87,33.
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Para septiembre 2023, hay un aumento del 8,32%, llevando el precio a USD $94,60

mientras que en octubre 2023 se evidencia una disminucion del 2,91%, con el precio bajando

a USD $91,85. Esto indica una posible correccion después de los aumentos anteriores.

Para finalizar en noviembre 2023 hay una disminucion significativa del 5,98%, con el

precio bajando a USD $86.36.

Se evidencian diferentes fluctuaciones mensuales en los precios, con periodos de

aumento y disminucién los cuales se pueden ver influenciados por diferentes factores como lo

son, la oferta y la demanda, eventos econdmicos y las diferentes condiciones del mercado.

Terpel, empresa lider en la industria de combustibles, tiene una fuerte capitalizacion
de mercado de USD $3.5 mil millones al 15 de noviembre de 2023. Esta cifra refleja la
confianza de los inversionistas en el bienestar financiero y las perspectivas de crecimiento
de la empresa. Los ingresos de Terpel en 2022 fueron significativos, totalizando USD $16
mil millones, lo que indica un modelo de negocio sélido. (Organizacion Terpel S.A'y
Subordinadas, 2022)

Aunque los ingresos fueron altos, la utilidad neta de Terpel fue de USD $3 mil
millones durante el mismo periodo, lo que indica que la empresa tuvo costos y gastos
importantes. Una ganancia del 19% sugiere una gestion eficiente de estos recursos, pero
los inversores podrian intentar comprender mejor los factores que afectan los margenes de

ganancia. (Organizacién Terpel S.A y Subordinadas, 2022)

Ademas, la deuda de Terpel al cierre de 2022 ascendia a USD $2 mil millones, lo
que debe tenerse en cuenta al evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones financieras. Por otro lado, el flujo de caja positivo de USD $4 mil millones
en 2022 indica que el flujo de caja operativo es saludable, proporcionando a Terpel
recursos para futuras inversiones o reduccion de deuda. (Organizacion Terpel S. Ay
Subordinadas, 2022)

Conclusiones

« Terpel S.A. es un actor importante en los sectores de energia y transporte en

Colombia, con una fuerte presencia en la bolsa de valores del pais. Terpel cotiza en la
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Bolsa de Valores de Colombia (BVC) desde 1993. La compafiia tiene una capitalizacion
de mercado de aproximadamente COP $10.000 millones.

« Los precios del barril de petréleo se espera que se mantengan volatiles en el
futuro, debido a factores como la guerra en Ucrania, las sanciones a Rusia, la inflacién
y el crecimiento econdmico. En 2023, los precios del barril de petroleo experimentaron
una volatilidad significativa, con un rango de precios de USD $75,19 a USD $94,60
por barril. Terpel es una empresa lider en la industria de combustibles en Colombia,
con una capitalizacion de mercado de USD $3.5 mil millones. La empresa ha tenido un
desempefio financiero solido en los ultimos afios, con un aumento de los ingresos del
20% en 2022, alcanzando los USD $16 mil millones. La utilidad neta de Terpel también
aumento en 2022, alcanzando los USD $3 mil millones, lo que representa una ganancia
del 19%. La deuda de Terpel al cierre de 2022 ascendia a USD $2 mil millones, pero el
flujo de caja positivo de la empresa de USD $4 mil millones indica que tiene una solida
posicion financiera.

« La tasa de intervencion de Politicas Monetarias establecida por el Banco
de larepublica puede afectar el costo de capital para las empresas, el rendimiento
de las inversiones de renta fija y el apetito de riesgo de los inversionistas. El
aumento de la TPM en Colombia ha tenido un impacto significativo en el costo de
capital para las empresas, el precio del barril de petréleo ha aumentado
significativamente ya que Rusia es un importante productor de petréleo, representa el
10% de la produccién mundial. Desde el inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania en
marzo de 2022, el precio del barril de BRENT alcanzo los USD $120, el cual fue su
nivel mas alto desde 2008, junto con este aumento del precio del petréleo, ha

contribuido a una disminucién de la inversion y crecimiento econdémico.
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