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Enfoque rentable en entorno retador
Principales puntos

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

• El principal reto financiero de la compañía corresponde a sus niveles de
endeudamiento y altos Gastos Financieros debido a la indexación,
mayoritariamente al IPC, la cual podría tener ciertos alivios en la medida en que
la inflación corrija a la baja.

Recientemente tuvimos la oportunidad de reunirnos con el área de Relación con
Inversionistas de Terpel, donde tratamos temas relacionados con la dinámica
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
más de 5 mil ES en Colombia, siendo sus dueños habitualmente personas
naturales o pequeños Grupo Económicos. A nivel de agrupación, Terpel
corresponde al principal jugador del mercado con 2,090 ES al 2T23. Este negocio es
Regulado según 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 último,
establecen contratos a 5 – 7 años . A nivel de margen, el negocio en ES en Gasolina
Corriente puede tener un margen entre COP 450 – 600 / galón, 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 está en función del
ahorro que se pueda tener frente a la Gasolina, junto al costo de conversión del
vehículo, el cual puede ser financiado por Terpel. La dinámica de este segmento es
dependiente del mayor o menor margen frente al precio de la Gasolina, con un
rezago de ~ 6 meses;

Gráfica 1.  Precio acción Terpel
COP / Acción

Fuente: Emisores,  cálculos Casa de Bolsa SCB
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4) Para Aviación, el negocio no es regulado y su margen (~ COP 360 / galón)
depende del esquema de comercialización con la aerolínea y el esquema de
almacenamiento; 5) En Lubricantes, el 85% del precio es Base y Aditivos, los cuales
están atados al precio internacional del crudo y al USD, con cierto rezago. El margen
está en función del precio internacional del crudo, donde Terpel procura trasladar el
mayor Costo al precio de venta en la mayoría 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 históricos (4%
promedio últimos 2 años), donde en Lubricantes ven recuperación en margen porque
no hay disrupción en el suministro de materias primas, las cuales subieron los costos
en el pasado, trasladándose al precio de los Lubricantes, sumado a la renuncia a
ciertos clientes en el Segmento de Aviación. En el negocio tradicional de ES se cuenta
con el incremento anual del Margen Mayorista en el 2S23, atado a la inflación del año
previo, sumado a otros componentes atados al precio, como la expansión
volumétrica.

En cuanto a la demanda por combustibles, la compañía menciona que dentro del
caso de negocio para los próximos 5 años no estiman que el negocio de Aviación se
recupere completamente hasta niveles previos a Pandemia, estando Terpel más
enfocado en rentabilizar su negocio, renunciando a cierto volumen en pro de un
margen saludable. Adicionalmente, no esperan que todo el mercado que dejó Viva
Colombia se recupere, a menos que se dé la entrada de una aerolínea de bajo costo
que compense el volumen.

Fuente: Emisor, cálculos Casa de Bolsa SCB

Gráfica 2.  Volumen y EBITDA / Galón
Volumen en MM de galones 
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Respecto a Panamá, 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 / galón, se generan presiones en sectores económicos golpeados por la
Pandemia, tras lo cual el Gobierno decidió subsidiar el precio de la Gasolina,
estableciéndolo en USD 3,25 / galón. Para Terpel, el impacto del subsidio se relaciona
con la distorsión de la estrategia de precios bajos por galón 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 algún 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 está percibiendo el Gobierno por el Canal de Panamá, aunque las
próximas elecciones presidenciales en el 2S24 hacen que se quiera mantener el
subsidio.

En cuanto a las expectativas sobre los Vehículos Eléctricos (VE) en Colombia, Terpel
considera que a nivel global el punto de máximo consumo de combustibles se daría
hacia 2027. Sin embargo, hoy en día el precio del VE es casi el doble del tradicional,
con la demanda por VE fortalecida principalmente en países donde tiene subsidios.
Terpel considera que, tanto en América Latina como Colombia el pico de consumo
de combustible seria hacia 2030, dándose la paridad en el precio del VE con el
vehículo de combustión.

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

Gráfica 3.  Gastos Financieros y Margen EBITDA 
COP Miles MM

Fuente: Emisor, Capital IQ, cálculos Casa de Bolsa SCB
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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 2T22 con el 2T23 los Intereses pagados se han duplicado, debido
mayoritariamente a la indexación de la deuda al IPC. Al respecto será importante ver si se presentan correcciones a la baja en la inflación, donde
Terpel espera niveles del 6% para el 2024, lo cual aliviaría las presiones a nivel de PyG y de Flujo de Efectivo por menores Gastos Financieros.

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

Conclusiones:

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

• El principal reto financiero de la compañía corresponde a sus niveles de endeudamiento y altos Gastos Financieros debido a la indexación,
mayoritariamente al IPC, la cual podría tener ciertos alivios en la medida en que la inflación 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 podría tener mayor paridad frente al vehículo a combustión.
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El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningún 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 transacción. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusio ́n o el uso de la informacio ́n 
contenida en el presente documento. 

CERTIFICACIO ́N DEL ANALISTA 
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CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRÁ 
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