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EBITDA no siente efecto positivo de adquisicion

BUPTINTENOENCIA FIANCERA,
OF COLOMINA

VIGILADO

Consideramos los resultados financieros de Terpel como Negativos.
Resaltamos el importante aumento de ingresos para el 4T18 de COP 1.089
MM AJ/A, impulsados por la consolidacion de las nuevas operaciones
adquiridas en el 1T18. En ese sentido, tras la adquisicion resaltamos el
fortalecimiento de la participacion de mercado de Terpel principalmente en
el negocio de lubricantes en Colombia, que pas6 del 18 al 48%, y en Perq,
el cual era de 0% y se ubica en 30%. Sin embargo, en el 4T18 gastos
asociados a las nuevas adquisiciones, junto con un incremento salarial
importante en Perd y una pérdida por decalaje, limitaron el EBITDA, cuyo
margen se contrajo levemente frente al 4T17 (-74 pbs) y de forma mas
pronunciada respecto al 3T18 (-123 pbs). Por lo anterior y dada la
amortizacién de los activos intangibles correspondientes, la utilidad neta
disminuyd 13,9% A/A, pese al impacto positivo de impuestos diferidos
gracias a la Ley de Financiamiento. Finalmente, no obstante la dinamica
negativa del EBITDA, gracias al prepago de deuda realizado en noviembre
de 2018 (USD 232 MM) el nivel de apalancamiento paso de 4,5 x a 3,7 X.

Hechos relevantes

eNuevas adquisiciones favorecen ingresos y presionan EBITDA: En el
4T18 el repunte anual del volumen comercializado de 15,2% (2,9% T/T),
se explica en la mayor consolidacion de las adquisiciones operacionales
de distribucién en Colombia, Pert y Ecuador. Respecto a Colombia, su
participacién del volumen aument6 6,6% A/A. Destacamos que en dicho
pais, el market share en lubricantes continud fortaleciéndose, y se ubic6
en 48%. En linea con lo anterior, los ingresos registraron un crecimiento
de 25,7% A/A. Sin embargo, resaltamos la contraccién del EBITDA (25,4%
T/T), principalmente por: i) gastos asociados a las nuevas adquisiciones ii)
incremento salarial en Per iii) pérdida por decalaje.

e Apalancamiento comienza a bajar: Como estimamos en nuestro informe
El Oraculo de Terpel | Menor nivel de apalancamiento a la vista, la
compafiia realiz6 un prepago de la deuda bancaria de USD 232 MM, tras
vender la linea de combustibles de Exxon Mobil en Colombia y la fabrica 'y
contratos de lubricantes, a la Corporacion Primax S.A. Lo anterior, pese a
la dinamica negativa del EBITDA previamente mencionada, se reflejé en
la disminucién del indicador Deuda / EBITDA en cerca de 0,7x T/T, el cual
se ubicé en 3,7x respecto al Gltimo trimestre de 2018.

Consideramos fundamental que la compafiia logre un mayor control de los
gastos asociados a las nuevas adquisiciones, puesto que la incorporacién
de un mayor EBITDA continla viéndose limitada por estos. De lograrlo, tras
el prepago de la deuda llevado a cabo, en 2019 lograria un apalancamiento
por debajo de 3,5%, segln nuestras estimaciones y de Fitch Ratings.

Resumen resultados financieros

COP miles de MM 4T17 3T18 4718 Var %A/A | Var %T/T

Volumen (MM GIns) 630 705 726 15,2% 2,9%
Ingresos 4.240 4,993 5.329 25,7% 6,7%
Utilidad Bruta 387 429 437 12,8% 1,8%
EBITDA 153 204 152 -0,2% -25,4%
Utilidad Neta 23 58 20 -13,9% -65,6%
Margen EBITDA 3,6% 4,1% 2,9% -74 pbs -123 pbs

Margen Neto 0,5% 1,2% 0,4% -17 pbs -79 pbs

CasadeBolsa

26 de marzo de 2019

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

Informacion especie
Cifras en COP

Precio objetivo NA
Recomendacion NA
Market Cap (BN) 1,83
Ultimo Precio 10.500
YTD (%) 9,4%

Participacién Colcap -

Deuda/ EBITDA
Cifras en veces

4,6

4,5
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ADVERTENCIA

Este material no 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 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
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no 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 transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningin momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversiéon no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informaciéon contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituird una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracién de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un andlisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinién especifica presentada en este informe.



