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BIOMAX

1. DESCRIPCION DE LA
EMPRESA

1.1 RESENA HISTORICA

Biomax Biocombustibles S.A. fue fundada el 28
de Febrero de 2004, inicialmente bajo el nombre
de Ferrepel S.A. y con un patrimonio de
$1.520°000.000, con el proposito de comercializar
especialmente la linea de ferreteria petrolera
(valvulas y tuberia) y subdistribuir combustibles
liquidos derivados del petroleo. Asi, en el mes de
mayo de 2005 inici6 la comercializacion de
combustibles bajo la figura de “subdistribuidor”.
Sin embargo, en junio de 2005, se da la
ampliacion del objeto social y el cambio de razén
social de la empresa a Biomax Biocombustibles
S.A. asi como la ampliaciéon del patrimonio y
donde la inversion mas relevante la constituyo la
planeacién de la construccion de la planta de
almacenamiento y despacho de combustibles
liquidos en el complejo petrolero de Ecopetrol
Mansilla (Facatativa).

Planta de almacenamiento y distribucion mas
moderna del pais: La planta de Mansilla fue
inaugurada el 23 de marzo de 2008. Esta le
permitid a la empresa empezar a atender una
buena parte de sus clientes desde su
infraestructura propia, y ademas, le permitié
desarrollar negocios adicionales como los
correspondientes al de almacenamiento de
NAFTA (fraccion del petrdleo cuyo punto de
ebullicién se encuentra aproximadamente entre
28 y 177 °C) y al de administracién de NAFTA1
para Ecopetrol S.A., producto critico en el
transporte de crudo por parte de éste a través del
poliducto nacional.

1. NAFTA: http://es.wikipedia.org/wiki/Gasolina
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En términos de calidad, Biomax S.A. es el
primer mayorista en Colombia en recibir los
certificados de calidad presentados a
continuacion, los cuales son otorgados por el
ente certificador Bureau Veritasa.

* ISO 9001:2000. Certificacion del Sistema de
Gestion de Calidad de la Organizacion.

* ISO 14001:2004. Certificado del Sistema de
Gestidn Ambiental de la Organizacion.

* OHSAS 18001:2007. Certificado del Sistema de
Gestidn en Seguridad y Salud Ocupacional de la
Organizacion.

Vinculacién de mas de 50 nuevos accionistas
en noviembre de 2008: Los cuales aportaron
cerca de $14.741 millones adicionales a los
$17.200 millones que ya se habian aportado para
entonces, y que representaron el 23,77% de las
acciones de la compainiia. Casi un afio después,
en octubre de 2009, Biomax empezo6 a ser emisor
del mercado de valores colombiano. La estrategia
de la empresa fue emitir al final de 2009 “para
empezar a negociar su accion en el mercado
publico”s y luego de manera mas contundente en
“2010, para capitalizarse con una OPA”4. Acorde
con el plan de expansion de Biomax S.A., en
diciembre de 2009 Iluego de que Ia
Superintendencia de Industria y Comercio no
objetara la compra de una participacion del
48,25% GNE Soluciones, Biomax se hizo duena
de un total del 97,75% de las acciones de la
compaiia GNE Soluciones. Asi mismo, Biomax
S.A. “logré adquirir a su principal competidor,

2. Bureau Veritas es un grupo internacional especializado en la
inspeccion, analisis, auditoria, y certificacién de productos,
infraestructuras (edificios, terrenos industriales, equipos, buques, etc.) y
sistemas de gestion relacionados con normas reglamentarias o
voluntarias:
(http://www.bureauveritas.es/wps/wcm/connect/bv_es/Local/Home/About-
Us/). R

3. Oferta Publica de Acciones:
http://www.biomaxcolombia.com/accionistas_biomax_ingresa_bvc.php
4. Oferta Publica de Acciones:
http://www.biomaxcolombia.com/accionistas_biomax_ingresa_bvc.php
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BRIO DE COLOMBIA, luego de un proceso de
oferta publica de adquisicion”s. En este
movimiento, se adquirieron 169 millones de
acciones de Brio, correspondientes al 93,88% de
la compafia y por un valor de 138.000°000.000
de pesos. Esta accion fue posible gracias a una
capitalizacién mediante una emision de acciones
entre los propios accionistas entre noviembre de
2010 y enero de 2011.

De la historia de Biomax se pueden observar dos
caracteristicas claras de Biomax que son de gran
importancia en el valor de la empresa.

Identificacion de oportunidades de negocio: Lo ha
evidenciado a desde la decision de empezar
como empresa, pasando al cambio de razén y
ampliacion de cobertura, a la construccién de la
fabrica propia para no depender de externos.

Estructura del Negocio

Prosdechs 4, 360,04
Impio Global $480,74

Impuesto Sobretasa
——
$301.48

BIOMmMAM

Disposicion al cambio: En los pocos afios que
lleva Biomax ya ha dejado claro que no es una
empresa que se casa con una determinada
situacion o circunstancia, sino que esta atento a
oportunidades que generen beneficio para la
empresa incluso si implica cambios significativos.

1.2 ESTRUCTURA DEL NEGOCIO

Los datos a continuacion muestran de qué
manera se realiza el negocio de comercializacidon
y transporte de crudo, pasando por el
productor/importador ~ (Ecopetrol), por el
mayorista (Biomax), el minorista (Estaciones de
servicio) y finalmente llegando al consumidor
final, incluyendo los margenes e impuestos
cargados en cada parte el proceso.

Grafico 1: Estructura del Negocio
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Fuente: http://www.biomaxcolombia.com/accionistas/images/stories/pdf/P_Biomax_Mercado_Jun09.pdf

5. Compra Brio de Colombia:
http://www.biomaxcolombia.com/noticia_biomax_brio.php
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1.3 DESTINOSY OPERACIONES

La siguiente imagen muestra las estaciones a junio de 2009 y la proyeccién de en qué zonas del pais
(departamentos) se proyectaba se construyesen e inaugurasen estaciones de servicio Biomax. De los
siguientes departamentos a la fecha, sélo Antioquia, Sucre y Putumayo, no tienen presencia de Biomax en
el departamento.

Grafico 2: Cobertura Territorial de Biomax

Presencia Macional
Estimamos (dnar an o 8o
012 unds vantas da 272
millones de gakones, 490 ES
operanda y B0 cianled
industriales actvos.

Este cracimiano ks
lograremos con @l ingreso a
TonEs nusvas del pals y
mejoranda la pondensda de
los chantes actuales

Fuente: http://www.biomaxcolombia.com/accionistas/images/stories/pdf/P_Biomax_Mercado_Jun09.pdf

Se puede observar que la cobertura de Biomax a nivel nacional es muy extensa y sin embargo todavia tiene
capacidad de expansién, esto implica que la empresa tiene todavia un margen de crecimiento territorial
considerable y proyecciones a mejoras en los contratos con los clientes actuales.
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2. PERSPECTIVAS FUTURAS

En 2011, todo el desarrollo de la compania parte
de la reciente adquisicion del 95% de Brio. Las
proyecciones son vender un total de 2 billones de
pesos, contando con casi el 14% del mercado,
650 estaciones de servicio y asi convirtiéndose
en la tercera empresa mas grande del sector.

Ahora la razén principal para comprar a Brio era
para lograr una compafiia de mayor tamafio y con
ello mayor penetracion en el mercado. La razon
para que el siguiente paso sea la fusion de las
dos empresas, dejando una razén social y dos
marcas, es que cada empresa tiene un prestigio,
posicionamiento y trayectoria, asi como
generacion de valor propio. Mas adelante, se
determinara si se mantienen ambas o s6lo una de
ellas, pero en la actualidad se mantendran
ambas.

En relacion a la responsabilidad empresarial
respecto al medio ambiente, las instalaciones de
Biomax son ambientalmente responsables y con
concepto ecologico. En la actualidad ya cuentan
con programas ecologicos para optimizar los
recursos y disminuir los desechos y en la
actualidad se esta construyendo una planta en
Bugalagrande que funcionara a base de energia
edlica. Ahora la incorporada Brio tendra que
adecuarse a dichos estandares.

En cuanto a crecimiento de estaciones, la
proyeccion es abrir aproximadamente 40
estaciones de las dos marcas (Biomax y Brio) que
requiere una inversion de aproximadamente
$22.000 millones de pesos. Y es que ahora el reto
para Biomax es aprovechar las fortalezas de las
dos marcas para mantener su posicion como la
primera empresa de capital colombiano del
sector.
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En conjunto la empresa espera vender en 2011 2
billones de pesos, que serian 400.000 millones
de pesos mas que las ventas conjuntas de ambas
empresas en 2010. Representando esto un
incremento del 25%. (El ano pasado Brio y
Biomax vendieron respectivamente 1 y 0,6
billones de pesos).

3. ANALSIS DE LA INDUSTRIA
DE COMBUSTIBLE

La industria de los combustibles tiene un rol
critico como impulsador de la economia global.
La industria se encuentra dividida en tres
subsectores: el upstream, que se dedica a la
exploracion y produccion (E&P), el midstream,
que se dedica al transporte, almacenamiento y
comercializacioén, y, el downstream que se dedica
al refinamiento y mercadeo (R&M). El enfoque
multinacional de las mayoristas tradicionales y su
preferencia por el negocio del upstream ha
generado clientes insatisfechos y un nicho
desatendido principalmente en las zonas alternas
a los centros urbanos. Lo que representa una
gran oportunidad de crecimiento para Biomax, al
ser esta una empresa dedicada al midstream.

Los combustibles liquidos son un insumo
fundamental como motor de la economia del
pais, lo que representa un negocio muy estable.
La dinamica de la industria de mineria e
hidrocarburos, principalmente, ha tenido un
crecimiento importante, y demandara altos
volumenes de combustible.

El sector de combustibles liquidos se ha
formalizado y ordenado con la nueva legislacion,
disminuyendo lo riesgos a los agentes de la
cadena. A pesar de ser un negocio que requiere
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grandes inversiones iniciales, se presenta un crecimiento exponencial logrando superar rapidamente el
punto de equilibrio y generando muy buenos retornos.

La industrial esta dominada por un pequefio numero de grandes empresas que controlan alrededor del
79% del mercado. Sin embargo desde hace unos anos han ingresado nuevos participantes quienes han
capturado y capitalizado diversas deficiencias de estos participantes, y han pasado a tener una
participacion cada vez mas importante.
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3.2 PODER DE NEGOCIACION DE
LOS COMPRADORES:

Dado que los combustibles son un bien de
primera necesidad, que es vital para el
funcionamiento de un pais y para que las
personas puedan cumplir con sus objetivos
diarios y de mediano y largo plazo, su poder de
negociacion sobre el mismo se ve muy afectado.
Esto se puede observar en la simple realidad que
los precios de combustibles en Colombia son
unos de los mas caros de todo el mundo, mas
costosos incluso que muchas zonas de EEUU.
Asi, las companias en el negocio de los
combustibles y biocombustibles simplemente
cobraran al consumidor final las fluctuaciones de
los valores del commodity.

3.3 PRECIOS:

El precio del combustible, especialmente de la
gasolina, se ha caracterizado por un constante
crecimiento a lo largo de los afios. Colombia en la
actualidad, es el cuarto pais del mundo donde el
combustible es mas costoso, después de
Uruguay, Brasil y Chile. Ante las grandes
fluctuaciones que ha tenido el precio del
combustible en el ambito internacional, el
gobierno Colombiano para el 2011 ha
desarrollado nuevas reglas para la determinacion
de la variacion del precio, con la intencion de que
en Colombia el precio tenga un comportamiento
mas suavizado.

Los precios de la gasolina y el ACPM en
Colombia  estan influenciados  por el
comportamiento de la cotizacion internacional de
petréleo y las fluctuaciones de la tasa de cambio
(ddlar).Adicionalmente, factores como la baja
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produccion de etanol en el Valle del cauca,
especialmente en épocas de invierno, influye en
las variaciones del precio.

3.4 BIOMAX EN LA INDUSTRIAL
DE COMBUSTIBLES

Biomax es una empresa relativamente nueva en
la industria de los combustibles, A pesar de que el
sector ha estado dominado por muchos afios por
multinacionales que poseen gran parte de la
demanda, Biomax y otras empresas mas
pequefas han logrado entrar y ahora son fichas
importantes en el sector. Biomax se encuentra
aun en la etapa de crecimiento; en el 2006
contaba con 0,6% de participacion en el mercado
para alcanzar en a comienzos del 2011 a
acaparar el 14% del mercado con s la adquisicion
de Brio. Biomax tiene una cobertura una
cobertura nacional a través de una red de mas de
300 Estaciones de Servicio y 60 clientes
industriales, en mas de 200 municipios. El
crecimiento anual de sus ingresos fue del 87%
para el 2009 y de 51,4% para 2010.
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3.5 FACTORES DE RENTABILIDAD:

Biomax Posee un crecimiento histérico que
demuestra las ventajas de un negocio en
potencial de crecimiento y en rentabilidad. Los
pronosticos  de ventas tienen un impacto
exponencial en el EBITDA, con un crecimiento
del 21,3% anual al 2012, que se refleja en un
mayor valor futuro de la compafiia.

La compaiia posee una cartera con un riesgo
comercial muy controlado, pues esta Ilo
suficientemente atomizada como para que el
riesgo del no pago no tenga un impacto
significativo en la cartera total. Biomax posee
contratos para suministros de hasta 10 afios con
sus proveedores, lo que el brinda una gran
estabilidad en los flujos de caja futuros ya que los
puede calcular mas facilmente. Ademas este
nivel de seguridad frente a los ingresos futuros le
permite a Biomax conservar los niveles de venta
a corto plazo y enfocarse mas hacia el
crecimiento de ingresos que han planeado.
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Biomax posee una rotacién de capital de trabajo
neto de 11 dias. Esto muestra que la compafiia
tiene niveles de liquidez llamativos pues no
requiere grandes inversiones en capital para su
crecimiento.

Biomax es una compainiia independiente al no ser
subsidiaria de ninguna multinacional petrolera
como si lo es Exxon Mobil y Chevron que poseen
el 40% del mercado pero que tienen su negocio
enfocado hacia exploracién y produccion, lo que
le da un espacio a Biomax para crecer en el
terreno de los distribuidores (pues Chevron y
Exxon Mobil lo “descuidan”). Por ejemplo Biomax
llega a zonas rurales donde las grandes
companfias no llegan entre esas: San José del
Guaviare, Cundinamarca y el eje cafetero.
Biomax logré consolidar con una participacion en
el mercado del 4,17% en el 2009 con un
crecimiento en ventas del 69,6% y con ventas de
$ 428.928 millones.
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El crecimiento anual de sus ingresos viene siendo del 87%, esperando llegar a ventas superiores de 350
millones de délares en el 2011, cifra que proyecta duplicar para el ano 2013. Ninguno de sus clientes
representa mas del 4% de nuestras ventas, por lo tanto no depende del pago de un cliente.

3.6 CADENA DE SUMINISTRO:

La cadena de abastecimiento en este tipo de negocio es muy cerrada y se debe ser muy fiel al mayorista

que se tenga.

%ROL

ENERGIA PARA EL FUTURD

Tomado de: BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A.

El decreto 4299/2005 regula los diferentes
eslabones y los requisitos de los participantes de
la cadena:

El Refinador o Importador: Solo le puede
vender a un distribuidor mayorista 0 a un gran
consumidor. En el momento es Ecopetrol, pero
Biomax debe estar preparado para una apertura 'y
para poder importar directamente.

Transportador: Poliductos de Ecopetrol.
Almacenador: Sélo se le puede prestar el servicio
a agentes de la cadena, algunos distribuidores
mayoristas son también almacenadores.

Distribuidor Mayorista: Solo le puede vender a
consumidores grandes o a distribuidores
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e BIomaAX

Brio, Terpel, Petrobras, Chevron,
Texaco, Exxon Mobil

ane )

minoristas. Debe poseer contratos de suministro
de combustibles por volumenes superiores a 2.6
millones gal/mes También debe poseer una
planta de abasto en dond3e pueda guardar como
minimo el 30% de sus ventas mensuales.

Distribuidor Minorista: Deben vender solo a
consumidores que necesiten menos de 20000
galones al mes. Deben ser exclusivos con un solo
mayorista, exhibir la marca de este y estar certifi-
cados con normas de calidad.

Gran Consumidor: Deben tener exclusividad
con un solo mayorista, si consumen mas de
420000 galones al mes pueden comprarle
directamente al refinador/importador.
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BIOMAX

3.7 AMENAZA DE ENTRADA:

A pesar de que en el negocio de la distribucion se
inicia con grandes inversiones y con estructuras
de gastos fijos; una vez que se alcanza el punto
de equilibrio se produce un crecimiento marginal
exponencial de los retornos, es decir que se
empieza a ganar mucho dinero.

En Colombia se tiene una deficiencia en
infraestructura de almacenamiento
principalmente en zonas de puerto para exportar
e importar liquidos. Por lo tanto existe esa zona
de mercado sin haberse explotado aun, lo que es
una gran oportunidad de mercado.

Por otro lado, a pesar de que las grandes
multinacionales como Exxon- Mobil y Chevron
tengan gran apoderamiento del mercado de
distribucion, su enfoque no se encuentra en este,
sino en la refineria y produccion, por lo tanto
existen huecos en el mercado distributivo como
por ejemplo en muchos pueblos de Colombia
donde no hay gasolina a la venta.

Gas natural: Una fuente alternativa muy usada en
Colombia como combustible es la utilizacion del
gas natural ya que es un recurso abundante en
nuestro pais que aun no ha sido explotado del
todo. 5.400.000 de usuarios utilizan gas natural
en Colombia en los sectores comercial, industrial
y residencial. Ademas existen aproximadamente
1000000 de vehiculos que utilizan gas natural
como combustible, este mercado puede ser una
amenaza a largo plazo para Biomax, pues el gas
es mas econdémico y menos contaminante que el
ACPM por lo cual promete robarle mercado al
petroleo, entre esos Biomax.

4. DESEMPENO HISTORICO DE LA
ACCION

4.1 ANALISIS HISTORICO DEL PRECIO

El precio de la accion de Biomax, presenta un
crecimiento significativamente mayor al del IGBC,
en los ultimos meses. En el siguiente grafico se
muestran la variacion porcentual del precio de la
accion de Biomax y la de IGBC, tomando como
referencia el precio de cierre del dia 3 de enero de
2011.
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Variacion Porcentual del Precio
MNormalzado

La grafica muestra que el comportamiento de Biomax habia sido bastante similar al comportamiento del
mercado pero siempre rindiendo de manera inferior hasta finales del 2010. A partir de este punto a
pesar de mantener un comportamiento similar al del IGBC, sus rendimientos son superiores al mismo
en 2011.

A continuacién se muestra una grafica con el comportamiento de los rendimientos de las acciones de
Biomax y del IGBC. Se puede observar que las acciones de Biomax se comportan de manera similar a
las del mercado pero con una mayor volatilidad.
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BURSATILIDAD

De acuerdo a indice de Bursatilidad Accionaria
para acciones negociadas en Bolsa, calculado
por la superintendencia financiera con base en:
(1) La frecuencia promedio de transaccion por
mes, (2)El volumen promedio de transaccién por
operacion y (3)
transaccion, entre el 1 de diciembre de 2010 y el
31 de marzo de 2011, la accién de Biomax fue

catalogada como de alta bursatilidad.

El

nimero de

ruedas

de

La Frecuencia promedio de transaccion por mes
(N/T), indicador calculado como el Promedio
mensual del numero de operaciones realizadas
en el periodo considerado fue de 764,50.

El

cada accion,
operaciones efectuadas durante el
considerado, fue de 27.652.705.

Santiago de Cali,

Volumen

promedio de transaccion por
operacion (V/N), indicador calculado como el
Valor total de las operaciones efectuadas para
dividido por
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El nUmero de ruedas de transaccion durante los
cuatro meses de referencia, fue de 83.

Con los anteriores indicadores, la
superintendencia financiera calculé un indice de
bursatilidad para la accion de Biomax de 7.424,
clasificandola como accién altamente bursatil en
la bolsa.

4.2.1 PROPORCION DE LA EMPRESA
TRANSADO DIARIAMENTE

A partir de los reportes de la superintendencia
financiera sobre volumen transado se calcul6 que
en promedio se transan 6.280.681 acciones de
Biomax mensualmente para un volumen de
308.858 acciones negociadas diariamente. En la
siguiente tabla se muestra los volumenes
transados, con los que se calculd que en
promedio se negocia el 0,16% de la compaiia
cada dia habil.
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now-09
dic-09
ene-10
fah-10
rar-10
abr-10

jun-10
juk10
azo-10

rmay-10

sep-10
oct-10
now-10
dic-10
ene-11

B Mo accionestransadas en elmes

Mo acciones 187 F2.908
) | Mo, Acciones
Mes Mo tra Mo. Dias mes | promedio transadas SDiarks
en el mes
por dia
nov-09| 2.856.735 19 150.354 0,08%
dic-09) 1.843.148 20 92.157 0,05%
ene-10]| 4.593.263 19 241.751 0,13%
feb- ml B.462.550 20 423,128 0,23%
rar-10| 8.867.260 2 403.057 0,22%
abr-10| 15.088.463 20 754.423 0,40%
may-10]| 5.115.936 20 305.797 0,16%
jun-10} 3.334.784 20 166.739 0,09%
jul-10] 1.516.926 20 75.846 0,04%
ago-10| 4.331.116 21 206.244 0,11%
sep-10| 3.876.342 7 176.197 0,09%
oct-10| 5.900.960 20 295.048 0,16%
nov-10| 7.925.721 20 396.286 0,21%
dic-10| 2.439.126 21 116.149 0,06%
ene-11 8.294.111 20 414.706 0,22%
feb-11 19.132.903 20 5956.645 0,51%
mar-11 5.667.041 23 289.871 0,15%
abr-11 1.805.867 19 95,046 0,05%
% Transado diario 0,16%
No acciones transadas por mes
25 000.000
20.000.000
15 000.000
10 000.000
5.000.000

feb-11
mar-11
abr-11
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5. ANALISIS DOFA
51 OPORTUNIDADES

» Espacio para crecer. Principalmente porque las
multinacionales han liberado mercado para
enfocarse mas en actividades de exploracion y
produccion.

 El boom en materia de almacenamiento y
distribucién de hidrocarburos que ofrece el pais.
Estas oportunidades incluyen: almacenamiento
de combustibles para termoeléctricas,
abastecimiento a minas y agroindustria;
distribucion de nuevos productos, tiendas de
conveniencia, financiamiento a clientes,
almacenamiento a mayoristas y exportacion e
importacion de refinados.

* Crecimiento demanda de combustibles.
Crecimiento proyectado del Ministerio de Minas y
Energia de combustibles liquidos, ACPM vy
gasolina de un 58,11% (3% anual), 72,71%(3,6%
anual) y 35,97%(1,8% anual) respectivamente.

5.2 FORTALEZAS

* En el 2011 se iniciaran proyectos de expansion
entre los que se destacan la construccion de una
planta de almacenamiento en Mamonal (Bolivar),
con el propésito de asegurar una posicion
estratégica en puerto, adquiriendo ventajas
competitivas frente a una posible liberacion de
precios de los combustibles.

* Contratos de suministro de largo plazo y margen
de utilidad fijo. La legislacién actual, obliga a los
minoristas a tener contratos exclusivos con un
solo mayorista y exhibir la marca comercial del
mismo. De esta manera, Biomax tiene en la
actualidad contratos con minorista con una
duracion promedio de 10 anos, lo que le garantiza
ingresos por estos y le permite planear de
manera mas confiada con miras al largo plazo.

* Disponibilidad de capital para invertir. El capital
obtenido por la Oferta publica de Acciones
permitid la compra de BRIO. Lo cual ademas de
duplicar su participacion en el mercado, proveyo
a Biomax de plantas estratégicas como la de
Cartagena que le da acceso y una posicion
estratégica en el puerto.

* Alta rotacion y bajo riesgo en la cartera. Biomax
presenta indices de rotacion que indican un buen
manejo de sus activos y carteras, lo que les
permite tener buena liquidez para cubrir sus
obligaciones. Ademas, no concentra su cartera
en pocos clientes lo cual disminuye los riesgos de
la misma.

5.3 AMENAZAS

* El contrabando de combustibles, limita la
expansion a ciertas regiones del pais.

* Ecopetrol, unico proveedor

» Posibles nuevos participantes y reduccién de
margenes

5.4 DEBILIDADES

* Aun no ha incursionado el mercado de Gas, el
cual tiene un gran potencial de crecimiento.

* Los volumenes por Estaciones de servicio son
mas bajos que el promedio de mercado.

6. PARTICIPACION DEL MERCADO

La participacion de mercado de Biomax, ha
crecido de forma exponencial. En pocos anos ha
logrado capturar el 14% del mercado, y se
contindan tenido buenas perspectivas futuras de
crecimiento. En la siguiente tabla, se puede
observar la tasa de crecimiento ano tras ano, que
ha permitido que en solo 4 afios, Biomax pase de
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BIOMAX

tener el 0,6% del mercado al 14%. Es importante, aclarar que ademas de la ampliacion en cobertura que
ha caracterizado a Biomax, la participacion del mercado del 2010, esta afectada por la adquisicion de

BRIO.
Comportamiento del crecimieto en
Participacion ..
Adio mcx Crecimiento participacion de mercado
2006 0,60% 15.008%
2007 1,09% 81,7% /
2008 2,39% 119,3% 10.00%
2009 4,17% 74,5% /
2010 14,00% 235,7% 5.00%
Dm T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

7. INVERSIONES

Acorde con el plan de expansion de Biomax S.A.,
en diciembre de 2009 Iluego de que la
Superintendencia de Industria y Comercio no
objetara la compra de una participacion del
48,25% de GNE Soluciones, Biomax se hizo
duena de un total del 97,75% de las acciones de
la compafia. Asi mismo, Biomax S.A. “logré
adquirir a su principal competidor, BRIO DE
COLOMBIA, luego de un proceso de oferta
publica de adquisicién”z. En este movimiento, se
adquirieron 169 millones de acciones de Brio,
correspondientes al 93,88% de la compafiia y por
un valor de 138.000°000.000 de pesos. Esta
accion fue posible gracias a una capitalizacion
mediante una emision de acciones entre los
propios accionistas entre noviembre de 2010 y
enero de 2011.

7. Compra Brio de Colombia:
http://lwww.biomaxcolombia.com/noticia_biomax_brio.php

8. DIAGNOSTICO

Para realizar el diagnostico de Biomax, se com-
paré el promedio de principales razones financi-
eras de la empresa en los ultimos afos con los de
la compafia Gas natural.

Analisis de las razones de liquidez: Se puede
evidenciar que Biomax, tiene una buena capaci-
dad para cumplir con sus obligaciones de corto
plazo antes de que lleguen a su vencimiento. Lo
anterior se refleja en que el valor promedio del
indicador Cash Position de Biomax es del 11,8%,
mientras que el del competidor de referencia es
del 6,1%. La prueba acida, muestra mejores
resultados para la empresa gas natural que para
Biomax, que pueden explicarse en que la
empresa competidora de referencia tiene mejores
indicadores de rotacion de inventario y en de
cuentas por pagar.
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Anadlisis de las razones de actividad: Los
indicadores de actividad de Biomax muestras
que la empresa usa sus activos totales
eficientemente, transformando rapidamente
diversas cuentas en ventas o efectivo. Biomax
tiene grandes ventajas relacionadas con la
eficiencia ante sus competidores.

Biomax tiene una administracion bastante
eficiente de la cartera, que se refleja en que
recauda sus cuentas por pagar mucho mas
rapido que el competidor de referencia (El
indicador de dias en cuentas por cobrar para
Biomax es de 15 dias, mientras que para Gas
Natural es de 91 dias). El indicador de rotacion de
activos totales es mas del triple en Biomax que en
la competencia, lo que reafirma la eficiencia de
Biomax en la administracion de sus activos.

Biomax presenta puntos débiles ante la
competencia en el manejo de inventarios y de
cuentas por pagar. El indicador de dias de
inventario para Biomax es de 17,4 y el de la
competencia es de 9,2. Gas natural tiene un
indicador de dias en cuentas por pagar de 43 y
Biomax tan solo de 3,38.

Las fortalezas de Biomax en la administracion de
sus activos son mas importantes que sus
debilidades, lo que se refleja en que el ciclo de
efectivo de la empresa es bastante menor que el
de la competencia. El ciclo de efectivo de Biomax
esta por alrededor de 29 dias, mientras que para
Gas natural esta alrededor de los 60.

Analisis de las razones de Rentabilidad: Todos
los indicares de rentabilidad son bastante
superiores en la competencia que en Biomax. El
margen de rentabilidad de Biomax es solo del
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1,6% mientras Gas Natural registra el 25,8%, el
retorno sobre activos (Biomax:5,5% , Gn:23,7%)
y el retorno sobre patrimonio (Biomax:11%,
Gn:33%) presentan comportamientos similares.

Analisis de crecimiento: Aunque Biomax ha
tenido un crecimiento considerable que se refleja
en que el crecimiento de la EBITDA es del 46%,
la competencia en los ultimos tres afos ha
crecido en mayor proporcidon obteniendo un
crecimiento de la EBITDA del 114%

Analisis indicadores de Mercado: Biomax tiene
indicares mejores de la competencia. La relacidon
de Pecio y Ganancia por accion es del 23.6
mientras la de la competencia esta por alrededor
del 3.

A continuacion se muestra la evaluacién de las
principales razones financieras de Biomax para
los dos ultimos afos, comparadas con el
promedio de las razones de Gas Natural.
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Razones Financieras

Definicion -1 t B-Al

{AC-Inv)/PC verces Acida 0,82 1,17 1,28
Cash{-TitWAT S Cazh Postion 3,84% 17.78% 0.06
365 +CxC/Vt diaz CxCd 1727 12.50 | 01.37
365 #Tnv/CV dias Tnvd 18.43 1645 om
365+ CaD/ICV dias CxPd 2.55 420 4311
Invd+CxCd-CxPd dias Ciclo Efective 33,15 2483 3060
VAT varss Fot AT 381 3300 092
DAD=Fat) S Apal Fre2 42 08%% 33.99% 0,15
EBIT Int verces Cobertura Int ers: 2.70 3,74 2088
UDILWt 4 ME (Marzen Fer  1.57% 1.533% 026
UDLAT % ROA 5.080%  5.06% 024
UDL/Pat % ROE 12,40%  030% 0,33
EBITDAVt % Mabitda 3,520 3.39% (.42
NOPAT THNOCE-1) %o FOIC 20,5490 024
EVA% % ROIC-k___ 26206 0,23
FCE/THNOC(t-1) %o FCF-:, 26, 10% 022
(EVEGCVEV Ab(GCV L) S 094% 332
EBITDAGWEEITDA(t-13-1 % Gebitda 45.66% | 1.14
PEPS vaoss EFG 1204 35,18 3.07
PBVES vaoss kLB 151 3.27 1.00
PiVt=Ace) vaoss LW 0,14 0,34 0.79
D/AEBITDA #Acc) S MEEITDA 538 1595 1.88
(B¥2A DN WV vaoss Vi 027 0,37 0,83
(B¥z4cc-DNWVEBITDA vaoss FVEBITDA 71.33 16,83 1.98
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9. PROYECCIONES

Los crecimientos pronosticados para las ventas no solo son afectados por el crecimiento del sector de
los combustibles sino también por el incremento en la participacion de mercado de la compania. En los
pocos afnos de funcionamiento de Biomax se evidencia un crecimiento muy significativo en los primeros
afos, y un creciente positivo pero de menor magnitud en los afios siguientes. Se tomo en consideracion
el crecimiento decreciente afo tras afio para pronosticar el crecimiento las ventas futuras. A continuacion
se muestran el ritmo de crecimiento pronosticado para las ventas para los proximos seis afnos.

Afo

Crecimiento ventas 34,65%

24,21%

17,27%

Es importante mencionar que el crecimiento de
las ventas, se va a ver fuertemente afectado por
la reciente compra de Brio de Colombia. Esta
inversion incrementa drasticamente las ventas y
la participacion de mercado de Biomax para el
actual afo. Los cambios mas significativos para
las proyecciones en del estado de resultados, el
flujo de caja y el balance son:

* El aumento en el capital social. Para la compra
de Brio se emitieron acciones y se paso de tener
102,94 millones de acciones ordinarias en 2009 a
187,22 acciones ordinarias en 2010.

* El incremento de las obligaciones financieras de
largo y corto plazo.

* El incremento en las ventas del 2011, que
segun los informes del presidente de Biomax se
esperan en 2 billones de pesos.

Con esta informacion y los estados de resultados
historicos (2009 y 2010) se pronosticaron el
balance general, el estado de resultados y el flujo
de efectivo hasta el 2016. Mirar anexo 1, 2y 3.

10. VALORACION DE LA EMPRESA
Y PROYECCION DE VALOR
DE ACCION

10.1 VALORACION DE LA EMPRESA

La valoracion de Biomax tiene como base para
todos los métodos el FCL de la empresa. Con
éste y por medio del método de valoracion
coincidente se encontré un valor proyectado de
las acciones con los valores presentados a
continuacion:
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P2011 P2012 P2013 P2014 P2015
1.832,32  2.286,55  2.640,01 2.886,85  3.028,25

Sabiendo que Biomax a 24 de mayo de 2011 cerré con un precio de accion de 1.700 pesos, se espera
que la accion fluctue a lo largo del afio, pero que cierre el mismo con un valor de 1.832 pesos.
Adicionalmente, asi como se presentoé en el crecimiento de las ventas, el crecimiento del valor de accién
también presenta incrementos decrecientes.

10.2 ARBOL DE PRECIOS

Ahora bien, al hacer un analisis de Montecarlo con 1500 simulaciones y teniendo una volatilidad de las
ventas de un 10%, se obtiene el arbol de precios a continuacion:

Grafico Precio Biomax
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Como se puede apreciar, la rama correspondiente al percentil 5 no aparece en el arbol de precios, esto
se debe a que los valores arrojados para dicho percentil eran valores negativos, lo cual no tiene sentido
y por dicha razén no fueron tenidos en cuenta al momento de graficar. No obstante, el valor
correspondiente a la media de los datos es un valor muy cercano a los precios proyectados para cada
afo respectivo por el método de valoracién coincidente estatico. Otro aspecto interesante a analizar es
el comportamiento de las ramas inferiores en comparacion a las ramas superiores. Mientras que las
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superiores siempre se mueven de manera creciente, las ramas inferiores oscilan entre crecimiento y
decrecimiento y de manera interesante, el resultado final es que el valor de los rangos inferiores se
mantiene cercano al valor proyectado del afio 2011 para todos los periodos posteriores para el percentil
15 un crecimiento muy suave para el percentil 25 y crecimientos marcados y cada vez mayores para los
percentiles superiores.

10.3 VALORACION POR MULTIPLOS

En la valoracion por multiplos se usan los datos de la empresa, ademas de los indicadores financieros
del benchmark y de una empresa recientemente negociada en el mercado. En este caso, se usé un
benchmark compuesto por diversas empresas del sector de combustibles a nivel mundial y los
indicadores de Brio que fue adquirida a inicios de 2011 por Biomax. Luego de realizar los calculos y el
analisis correspondiente, se obtuvo la siguiente tabla que presenta en la fila inferior los valores
proyectados de la accion de Biomax.

Peso 2010 2011 202 2013 2014 2015

FCD 45% 1.815 1832 2.287 2.640 2.887 3.028
Empresa

EPS 53 377 444 543 628 B99

Ventas 541.301 2.000.000 2.547.766 3.027.5981 3.437.165 3.780.447

EBITDA 21.740 89.479 126.725 150.611 170.564 188.038

Book value 1065.843 399,354 513.167 549,532 796.661 §952.366
Benchmark

RPG/EEPS T 278 1554 2.347 2.873 3.322 3.6559
FV/EBITDA 8% 441 2020 2573 3.065 3.472 3.815

Transacciones (Prima 25%)

M/ 15% 414 1253 1.647 1.957 2.227 2.443
M/EBITDA 108 564 2580 3.286 3.905 4.433 4.876
FV/V 15% 605 1888 2.406 2.855 3.245 3.565

oo ias as  oa  amr aom aav]

De la misma manera en que los valores medios arrojados por el arbol de precios, los valores obtenidos
en la valoracién por multiplos son bastante cercanos a los valores obtenidos por valoracion coincidente.
Este alto nivel de similitud entre los precios haria pensar que las valoraciones de los precios de accién
serian cercanas a lo que se podria presentar en los proximos afnos.
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11.  ANEXOS

11.1 ANEXO 1: BALANCE GENERAL PROYECTADO

BALANCE GENERAL
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ef 27.902 117.355 122303 163.227 229032 316512 42.02
Tit 6.699 6.699 6.699 6.699 6.699 6.699 6.699
CxC 22.114 81.808 104.214 123.857 140.5%4  154.636  166.487
OxC 113 176 224 267 303 333 359
Inv 27.267 90.004 114655 136265 154680 170.128  183.165
AC 84.084  296.042 348.085 430315 531308 648308 778.733
ILP 14.242 456.732 59.531 70.751 80.312 88.333 95.103
Intang 785 3.602 4.589 5.454 6.191 6.809 7.331
Dif 39.365  112.225 142962 169.908 192868 212131  228.388
Val 22.421 66.595 84.334 100.824 114448 125879  135.526
AFN 33.670 95.228 121.310 144175 163.658 180.003  193.798
AT 194578 620420 761319 921426 1088785 1261462 1433878 |
OFCP 17.332 23.148 23.148 23.148 23.148 23.148 23.148
CxP 6.964 17.439 22.216 26.403 29.971 32.964 35.491
OxP 439 1.433 1.826 2.170 2.463 2.710 2.917
Est 23.770 71.227 90.735 107.837 122.410 134635 144.953
PC 43.505 113.248 137.925 158.558 177.992  193.457  206.509
PLP 40.230 107.823 110.227 112.335 114132 115.635 116.911
PT 88.735 221.070 248.152 271.8%4 292124 309.0% 323.420
C5 8.361 127361 127361 127.361 127.361 127.361  127.361
Res 1.001 1.001 1.001 1001 1001 1001 1.001
SC 62.364 62.364 62.364 62.364 62.364 62.364 62.364
SV 22.421 66.595 84.834 100.824 114448 125879 135.526
UE 9.843 70.580 83.082 101728 117.616 130945 142.195
UR 854 71.443 154526 256.254 373.871 504.816 647.011
P.Ord 105.843  3959.354 513.167 648.532 796661 552366 1.115.458
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11.2 ANEXO 2: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Estado de resultados

2010 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2016
CV 605.183 1.854.000 2.361.779 2.806.938 3.186.256 3.504.474 3.773.052
o 14.377 46.521 59.262 70.432 79.950 87.934 94,673
EBITDA 21.740 99.479 126.725 150.611 170.964 188.038 202.449
Dep.p 1.292 4. 686 5.969 7.094 2.053 2.857 9.536
Amor.p 41 149 189 225 255 281 302

1.333 4 834 6.158 7.319 8.308 9.138 9.838
EBIT 20,408 94.645 120.567 143.292 162.656 178.900 192.611
Int 5.461 1.706 17.277 17.277 17.277 17.277 17.277
IngNO 2.805 11.200 14.268 16.957 19.249 21.171 22.794
EgNO B6.531 21.165 26.961 32.043 36.373 40.006 43.072
EBT 11.221,1 76.974,3 90.596,6 1109291 128.254,3 14.2.788,8 155.055,9
Imp 1.378 B6.384 7.514 9.201 10.6838 11.843 12.861
UDlap 9.843 70.590 83.082 101.728 117.616 130.945 142.195
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BIOMAX

11.3 ANEXO 3: FLUJO DE EFECTIVO

De las Operaclones

FLUIO DE EFECTIVO \

-17.831

LDl ant DF B.635 5843 70.550 83082 | 101728 | 117.e6le | 130545 142185
Ajustes de Flujos contables

+Dep. p 1.087 1252 4 GRE S.96% 7.054 B.053 B.B5T 59.536
Hncremento Rav. Patrimonio 0 o o 0 0 o 0
- Incremento Valorizaciones -5.023 -44 174 -1B.23% -15580 | -13.625 -11.430 -9.647
Hncremento de Superavitx Valorizaciones 4.0213 44 174 18235 15990 13.625 11430 S.647
Hncremento Superavitde Capital 35570 [H LH 0 L] [H L]
Hncremento Estimados,

Provisiones y Diferidos 8227 45 6E0 20.301 17.758 15.165 12.723 10,738
Incrementos en capital de trabajo

Activo Corrlente

-Incremento CxC -2.070 | -59.654 | -22406 | -15.643 -16.737 -14.041 -11.851
- Incremento OxC -113 -B3 -48 -432 -36 -30 -26
-Incremento Inventario -7.154 | -B2.738 -24651 -21611 -18.414  -15.448 -13.034
Pasivo Corrlente

Hncremento CxP 4176 10476 4776 4 187 3.568 259493 2526
Hncremento OLtros por pagar 121 585 353 344 263 246 208
+Hncremento Oblig. lab LP 0 LH LH L 0 LH 0
H ncremento otros Pasivos WP 1.434 3.51% 1611 1413 1.204 1010 852
De BsInversiones

- Incremento en Activos Fijos Brutos -16.867 -66.243 -32.050 -29.9549 -27.536 -25.202 -23.331
- Incremento Inversian LP -3.856 -32.489 -12.7949 -11.221 -8.561 -8.021 -6.770
- Incremento Intangibles P 222 -2.817 987 -BB5 -137 618 -522
-Incremento Otros Activos P 0 0 0 0 0 0 0
- Incremento Diferidos LP -30.737 -19.262 -16.257
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BIOMAX

ANEXO 3: FLUJO DE EFECTIVO

De la Financiacion _ 010 11 012 2013 2014 2015 2016

Adtivos

-Incremento en Titulos -3.349 0 0 a 0 0 0
Pasivos

+ Incremento Obl. Financieras CP 2.704 5BlE

+ Incremento Deuda delargo Plam 13.180 61lE71

+ Incremento Acciones Preferenciales a

+ Incremento Capital Social 4214 11B000

+ Incremento Utilidas Retenidas -0 70520 83082 101728 117616 1308245 142195
+ Incremento Reservas o644 a 0 0 a a 0
- Utilidades del Ejercicio t-1 -6.639 -9B43 | 70580 -B83082 |-101.728 -117616 -130945
|FetivoFinanciacén 10774 246435 12492 18645 15888 13329 11250
Efectivo

Incremento en Efectivo 24 BB 29453 4048 405924 65.805 27480 105510
+Efectivo inicio 3.134 27902 117355 122303 163227 225032 316512
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