septiembre del2023

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

---
Sl

Terpel | Llamada en Contexto

N\ Enfoque rentable
< en entorno
retador

Roberto Carlos Paniagua Cardona
Omar Javier Sudrez Trivifio




TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Enfoque rentable en entorno retador

e En cuanto a la demanda por combustibles, Terpel se encuentra enfocada en
clientes rentables, que permitan conservar mdrgenes, siendo cautos en
segmentos como el de Aviacion.

e El principal reto financiero de la compaiia corresponde a sus niveles de
endeudamiento y altos Gastos Financieros debido a la indexacion,
mayoritariamente al IPC, la cual podria tener ciertos alivios en la medida en que
la inflacién corrija a la baja.

Recientemente tuvimos la oportunidad de reunirnos con el area de Relacion con
Inversionistas de Terpel, donde tratamos temas relacionados con la dindmica
operacional, el manejo del endeudamiento y su estrategia de crecimiento, entre
otros.

A nivel de modelo de negocio sobresalen: 1) En Estaciones de Servicio (ES) existen
mdas de 5 mil ES en Colombia, siendo sus duenos habitualmente personas
naturales o pequefos Grupo Econdmicos. A nivel de agrupacion, Terpel
corresponde al principal jugador del mercado con 2,090 ES al 2T23. Este negocio es
Regulado segln la normativa emitida por la CREG, participando tanto a nivel del
mercado Mayorista como Minorista, donde Terpel cuenta con un modelo de
negocio tanto como operador propio como mediante franquicia. En este Ultimo,
establecen contratos a 5 — 7 anos . A nivel de margen, el negocio en ES en Gasolina
Corriente puede tener un margen entre COP 450 — 600 |/ galén, dependiendo del
modelo; 2) A nivel Industrial, el Ingreso se rige por el Margen Mayorista, 3) En el
negocio de GNV, las ES ganan un margen, donde el precio estd en funcion del
ahorro que se pueda tener frente a la Gasoling, junto al costo de conversion del
vehiculo, el cual puede ser financiado por Terpel. La dindmica de este segmento es
dependiente del mayor o menor margen frente al precio de la Gasoling, con un
rezago de ~ 6 meses;
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4) Para Aviacién, el negocio no es regulado y su margen (~ COP 360 / galén)
depende del esquema de comercializacidn con la acerolinea y el esquema de
almacenamiento; 5) En Lubricantes, el 85% del precio es Base y Aditivos, los cuales
estdn atados al precio internacional del crudo y al USD, con cierto rezago. El margen
estd en funcion del precio internacional del crudo, donde Terpel procura trasladar el
mayor Costo al precio de venta en la mayoria de las ocasiones; 6) En las Tiendas de
Conveniencia, el margen puede oscilar entre el 38% - 60% de los Ingresos, aunque no
tiene un peso elevado en el Consolidado.

Respecto al margen EBITDA sin Decalaje, esperan volver a niveles histéricos (4%
promedio Gltimos 2 afos), donde en Lubricantes ven recuperaciéon en margen porque
no hay disrupcion en el suministro de materias primas, las cuales subieron los costos
en el pasado, trasladdndose al precio de los Lubricantes, sumado a la renuncia a
ciertos clientes en el Segmento de Aviacién. En el negocio tradicional de ES se cuenta
con el incremento anual del Margen Mayorista en el 2523, atado a la inflacidén del afio
previo, sumado a otros componentes atados al precio, como la expansion
volumeétrica.

En cuanto a la demanda por combustibles, la comparia menciona que dentro del
caso de negocio para los préximos 5 afos no estiman que el negocio de Aviacion se
recupere completamente hasta niveles previos a Pandemia, estando Terpel mads
enfocado en rentabilizar su negocio, renunciando a cierto volumen en pro de un
margen saludable. Adicionalmente, no esperan que todo el mercado que dejd Viva
Colombia se recupere, a menos que se dé la entrada de una aerolinea de bajo costo
gue compense el volumen.

Grafica 2. Volumeny EBITDA [ Galén
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Respecto a Panama@, sobre el tema de subsidios a la Gasolina, desde junio del 2022,
tras un aumento importante en el precio de referencia a nivel internacional hasta
~USD 4 [ galdén, se generan presiones en sectores econémicos golpeados por la
Pandemia, tras lo cual el Gobierno decidié subsidiar el precio de la Gasoling,
estableciéndolo en USD 3,25 / galén. Para Terpel, el impacto del subsidio se relaciona
con la distorsidon de la estrategia de precios bajos por galdn para cada micro
mercado. Ahora con un precio regulado, Terpel no tiene diferencial frente a sus
competidores, con lo cual han pasado del autoservicio a contratar personal para
atender a los clientes y tener algun factor diferencial, lo cual ha generado mayores
Gastos de Personal.

A nivel estatal, el subsidio impacta las finanzas estatales, sumado a los menores
ingresos que estd percibiendo el Gobierno por el Canal de Panamd, aunque las
proximas elecciones presidenciales en el 2S24 hacen que se quiera mantener el
subsidio.

En cuanto a las expectativas sobre los Vehiculos Eléctricos (VE) en Colombia, Terpel
considera que a nivel global el punto de méximo consumo de combustibles se daria
hacia 2027. Sin embargo, hoy en dia el precio del VE es casi el doble del tradicional,
con la demanda por VE fortalecida principalmente en paises donde tiene subsidios.
Terpel considera que, tanto en América Latina como Colombia el pico de consumo
de combustible seria hacia 2030, ddndose la paridad en el precio del VE con el
vehiculo de combustion.

A nivel estratégico, Terpel tiene un plan de electromovilidad donde COPEC como
accionista mayorista (56,18% de participacion) tiene experiencia en Chile y estdn
viendo puntos en ES con conexiones. Adicionalmente, en carretera tienen estaciones
de carga rapida y buscan tener puntos de carga en Centros Comerciales, entre otros.
Adicionalmente, consideran que la infraestructura para una futura carga desde casa
es costosa.

Grafica 3. Gastos Financieros y Margen EBITDA
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Respecto a los puntos de dolor que presenta el emisor, los Gastos Financieros han sido el principal aspecto a monitorear, dado que estos se han
incrementado de manera significativa, donde si se comparan el 2722 con el 2723 los Intereses pagados se han duplicado, debido
mayoritariamente a la indexacion de la deuda al IPC. Al respecto serd importante ver si se presentan correcciones a la baja en la inflacién, donde
Terpel espera niveles del 6% para el 2024, lo cual aliviaria las presiones a nivel de PyG y de Flujo de Efectivo por menores Gastos Financieros.

En cuanto a posibles cambios en su politica de Dividendos para 2024 derivados de las presiones por Gastos Financieros, la compafia menciona
que procura tener una politica con un payout del 50% y que su accionista mayoritario (COPEC con el 56,12% de participacion) es flexible a la hora
de evaluar temas con visidn de largo plazo.

Conclusiones:

« En cuanto a la demanda por combustibles, Terpel se encuentra enfocada en clientes rentables, que permitan conservar margenes, siendo
cautos en segmentos como el de Aviacién, donde no estiman una recuperacion completa en voliUmenes hasta niveles previos a la Pandemia, a
menos que entre un jugador enfocado en el segmento low - cost.

 El principal reto financiero de la compania corresponde a sus niveles de endeudamiento y altos Gastos Financieros debido a la indexacion,
mayoritariamente al IPC, la cual podria tener ciertos alivios en la medida en que la inflacién corrija a la baja.

« En cuanto a la entrada disruptiva de los VE, Terpel estima que, tanto en América Latina como Colombia, el pico de consumo de combustible se
de hacia 2030, momento donde el costo de un VE podria tener mayor paridad frente al vehiculo a combustién.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblono”) y el drea 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 publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd 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 este 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 cdlculos 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 OPINICN 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 ningun 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 PARTICIPG(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,

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.
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HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

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

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 Credito Publico, razon 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.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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