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El Oraculo de Terpel
Oportunidad de alto octanaje

Grafica 1. Evolucion Volumen y EBITDA
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Fuente: Terpel. Calculos: Casa de Bolsa SCB.2022 cifras 12 meses al 2T22

Gréfica 2. Dividendo y Dividend yield
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Fuente: Terpel. Calculos: Casa de Bolsa SCB. Historico con precio
promedio de cada afio. 2022 con cierre del 11/10/22.
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Puntos a resaltar del informe:

El nivel actual de la accion de Terpel se traduce en descuentos de
doble digito a nivel de multiplos histéricos y de comparables.

* A nivel operacional, cifras al 2T22 evidencian una recuperacion
importante en volumen, sumado a lograr el EBITDA mas alto en su
historia.

* En esta ocasion incluimos el comportamiento técnico de la accién
de Terpel, pues su consolidacion lateral de las ultimas semanas podria
abrir la puerta en el largo plazo a un comportamiento alcista.

* Todo lo anterior se traduce en oportunidades atractivas de inversion de
largo plazo.

El comportamiento operacional muestra una recuperacion posterior a
la pandemia 2020, jalonada en parte por los volimenes, particularmente
en Colombia, donde sobresalen los segmentos de Aviacion e Industria. A
nivel general, la evolucion histérica de los volimenes muestra una Tasa
Anual de Crecimiento Compuesto (TACC) del 3,7% entre 2018 y 2022, lo
cual ha estado acompafiado de un EBITDA con un TACC del 17,5% en el
mismo periodo de tiempo (Grafica 1), en medio de mejores resultados en
Colombia, Panama y R. Dominicana. Un andlisis més detallado de los
resultados del 2T22 se encuentran en nuestro informe.

Respecto a la retribucion al accionista, la compafiia muestra
recurrencia en el pago de dividendos a sus accionistas, exceptuando el
2021 debido al choque generado por la pandemia del 2020, con un
dividend yield anual atractivo cercano al 14% (Gréfica 2). Cabe recordar
gue, en cuanto a la exposiciéon a la reforma tributaria, el impacto
directo seria bajo. Respecto al impuesto al carbono, gran parte del efecto
se realizar4 via pass - through al consumidor, cuya demanda de
combustible es relativamente inelastica. Respecto a los impactos
indirectos, la compafiia ha mencionado que la demanda de lubricantes por
parte del sector de petréleo y mineria puede verse afectada.


https://www.casadebolsa.com.co/agosto-2022-terpel-entrega-de-notas-2t22
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Descuento significativo frente a multiplos histéricos y pares e
Gréafica 3. Mdltiplo histérico PER A nivel de multiplos, tomando como referencia el comportamiento, se
encuentra un descuento frente a su promedio histérico a nivel del multiplo
PER = == Media SD+1 SD-1 Precio / Utilidad (PER por sus siglas en inglés) del 55% y del multiplo Precio /
18 Valor en Libros (P/VL) del 33% (Gréfica 3 y 4), siendo descuentos
16 significativos similares a niveles pandemia 2020, momento en el cual la
14 economia tuvo un deterioro significativo, con un fuerte impacto en los
12 resultados de todas las geografias donde opera Terpel, principalmente por
2 10 menor trafico en estaciones de servicio y el cierre de la actividad
§ R e o e e e - e = e = = = - aeroportuaria que afect6é la demanda de jet fuel, entre otros. Dicha situaciéon
6 dista bastante de la coyuntura reciente de la compafiia, con una mejora
4 operacional importante mencionada con anterioridad.
2
0 Sumado a la fuerte desviacion frente a multiplos histéricos, a nivel de

multiplos con comparables también se observa una desviacion significativa
del 28% en PER y 90% en PVL (Gréfica 5). Por ultimo, es importante
mencionar que, en medio de lo anterior, uno de los temas a monitorear es el
comportamiento de los gastos financieros y la deuda indexada al IPC (64% al
2T22), junto al perfil de vencimientos de la deuda, donde la compafiia estima
re perfilar vencimientos de los préximos afios via emision de bonos cuando
las condiciones de mercado lo permitan.
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Fuente: Bolsa de Valores. Célculos: Casa de Bolsa SCB.

Gréfica 4. Multiplo histérico PVL Grafica 5. Multiplos Comparables Grafica 6. PVL vs ROE
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Conformacion técnica con expectativa a largo plazo terpel

Gréfica 7. Terpel — Velas Semanales (COP / Accion)
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Fuente: Trading View. Calculos: Casa de Bolsa SCB.

Sumado al buen comportamiento fundamental, a nivel técnico la accién de Terpel ha venido consolidando un
comportamiento lateral, luego de una fuerte tendencia bajista registrada desde marzo del 2022, alineado con el comportamiento de
la mayoria de las acciones locales y de los mercados de renta variable a nivel global. Tomando un periodo de tiempo de dos afios, en
la grafica 7 se observa un comportamiento similar al ciclo de 4 tendencias primarias en el comportamiento del precio de una accion,
con la etapa 1 entre septiembre del 2020 y agosto del 2021, una etapa 2 alcista entre agosto del 2021 y febrero del 2022, una etapa 3

muy breve, una etapa 4 bajista entre febrero y agosto del 2022 y la nueva conformacion de una nueva etapa 1 desde entonces a la
fecha.

OF COn ONMINA

BT RN TENOT AT A TRANC N RA

Aunqgue consideramos que la nueva etapa 1 de lateralidad y descanso se encuentra en consolidacion, es un patrén para tener en

cuenta dado que la consolidacién lateral puede abrir la puerta al inicio de una nueva etapa alcista a mediano plazo con la ruptura del
techo del canal.
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Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval
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Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Junior Renta Fija Luis Felipe Sanchez luis.sanchez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Anna Maria Reyes ana.reyes@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Practicante Renta Fija José Julian Achury jose.achury@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
Gerente de Renta Variable Omar Suérez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619

Analista Sector Consumo &

o Laura Lépez Merchéan laura.lopez@casadebolsa.com.co
Construccion

602100 Ext 22636

Analista Sector Oil & Gas y Utilities Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que
sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con
propdsitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Casa de

Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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Advertencia

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del
mercado de valores. La informacién contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo,
se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La
informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita
con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales
errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O
NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA
ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION.
LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR,
LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion contenida
en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S)
TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION
ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algln o algunos miembros del equipo que particip6 en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el andlisis presentado en este informe,
en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cadigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS
EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O
PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han,
son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones
en titulos de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA,
CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombianay Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co

Bogotéa
TEL (571) 606 21 00

e o o2 CasaccBolsa

Edificio Corficolombiana I camisiohists de botsa de Grupo Aval

Medellin Accede a todos nuestros informes
TEL (604) 604 25 70 escaneando el siguiente cédigo QR
FAX 321 20 33

Cl 16 sur No 43A-49, Piso 12
Edificio Corficolombiana

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propoésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



