Terpel

Suben los combustibles,

cae la demanda

Valor Justo: A
> COP 14,000
_ Vender Y

Potencial: 110% Riesgo: Alto Cierre: 6,660

INFORMACION DE LA ACCION

Capitalizacion bursatil (COP bn) 1.21
Dividendo anual 2024E (COP) 320
Retorno por dividendo: 4.81%
% MSCI COLCAP: 0.36%
# Acciones 181 mm
P/VL actual: 0.45x
P/U actual: 12.61x

EL LIBRO

TERPEL

Terpel sigue situandose como una
compania lider en el mercado de
distribucion de combustibles vy
lubricantes tanto a nivel local como
internacional, destacando en
Colombia y Panama en el segmento de
estaciones de servicio.

Por su parte, el sdélido acceso al
mercado de capitales colombiano y en
las demas geografias donde opera, le
han permitido contar con una
flexibilidad financiera, que ha sido
crucial para anos como el actual, en
donde las necesidades de capital de
trabajo, junto a unos mayores gastos
financieros han  presionado la
generacion de flujo de caja operativo
de la compania.
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'S ;PORQUE
VENDER?

2023 no ha sido un ano facil para la
compania, sin embargo, de cara a 2024
esperamos una recuperacion en todos
los indicadores financieros,
especialmente los relacionados con
rentabilidad.

Sin embargo, la baja liquidez de la
acciéon, sumado a un bajo dividendo a
distribuir en 2024, limitaria Ia
negociacion de la acciébn en el
mercado y, por ende, la materializacién
de nuestro valor justo.
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TERPEL

Principal jugador del mercado de combustibles. Terpel es
el jugador mas relevante en el mercado colombiano de
combustibles, de gas natural vehicular, de combustible para
aviones, de lubricantes vy, recientemente, de electro
movilidad, con cuotas de mercado para junio de 2023 de
45%, 47%, 79%, 36% y 53% (de las operaciones adjudicadas
de los sistemas de transporte masivo en Bogotad),
respectivamente.

Su posicionamiento competitivo robusto deriva de su red
extensa de estaciones de servicio con cobertura nacional.
Terpel se compara favorablemente con Primax Colombia,
segundo jugador en el mercado colombiano, al contar con
una diversificacion geografica mayor con presencia en
Ecuador, Peru, Panama y Republica Dominicana, asi como
una base mayor de ingresos por lineas de negocio.
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Sodlida generacion de caja: Una de las principales fortalezas
de Terpel es su capacidad de generacidn de caja operativa, la
cual ha permitido que la compania ejecute su plan de
inversiones con recursos propios y genere un flujo de caja libre

positivo, ano tras afio. Si bien 2022 y 2023 han sido afios Flujo de Caja Operativo vs

dificiles en términos de generacién de caja, a raiz de los Capex+Dividendos (COP mil mm)

mayores requerimientos de capital de trabajo y mayor costo 284
financiero, consideramos que de cara a 2024 estos efectos se 619 618 627 664 666
aliviaran, especialmente los asociados a los costos financieros, >80

y permitiran a la compania continuar con su plan de ejecucion 352 351

de Capex y mantener su politica de distribucion de 157

dividendos, con un Pay Out de 50%. I . I

Destacamos la flexibilidad de Terpel para ejecutar su CAPEX, 2021 2022 2023e 2024e  2025e
pues cerca de 75% de las inversiones son destinadas a W Flujo de caja operativo M Capex + Dividendos
expansion y mantenimiento de la red de EDS y servicios de Fuente: Organizacion Terpel | Calculos: Davivienda Corredores,

conveniencia, mientras que un 16% para mantenimiento e
incremento capacidad en plantas, aeropuertos y fabrica de
lubricantes, asi como, para dar cumplimiento a temas
regulatorios.
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Solido acceso al mercado de capitales. Terpel se ha
consolidado como un emisor activo en el mercado de
capitales colombiano, lo cual ha sido una gran ventaja en
momentos de mayores necesidades de financiacién como las
actuales.

Al corte del 2T23, Terpel contaba con un vencimiento de
deuda para 2023 de COP 728 mil mm el cual pudo refinanciar
en parte con una emisién de Bonos Ordinarios denominados
en IPCa 5y 10 afos por COP 419 mil mm. Sumado a esto, la
compania espera realizar otra emision antes de finalizar el ano
para refinanciar el remanente de los vencimientos para 2023.

En este sentido, consideramos que la credibilidad que ha
forjado el emisor durante su historia en el mercado de
capitales, especificamente en el de renta fija, le permite tener
una flexibilidad financiera y asi proteger la caja de la
compania.

LIBRO
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Financiacion en Colombia

(COP mil mm)
470 419
2.12x
144
100
2020 2023
B Bono5Y MEBono 15Y M Bono 25Y Bid to cover

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia| Calculos: Davivienda Corredores.
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Menor demanda de combustibles. Durante lo corrido de
2023, Colombia ha experimentado una desaceleracion
importante en la demanda de combustibles. Segun datos de
la Cdmara Colombiana de Bienes y Servicios de Petréleo, Gas y
Energia (Campetrol), en medio de la coyuntura del alza de los
precios del galén de gasolina mes a mes, la demanda se ha
contraido 5.5% anual, con cifras a julio de 2023. De igual
manera, el consumo de Jet Fuel ha caido respecto a julio de
2022 un 54.8%, equivalente a 17 mil barriles promedio diarios.
En este sentido y, en linea con las declaraciones del Gobierno
Nacional que ha enfatizado que se mantendran las alzas en el
precio de la gasolina motor corriente con el fin de cerrar el
déficit del FEPC (Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles), consideramos que la demanda seqguira
afectandose y no descartamos un escenario mas adverso al
incorporado en nuestras estimaciones; proyectamos una
caida de los volumenes de venta de 1% para 2023 y un
crecimiento marginal durante 2024 de 0.5%

LIBRO
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Demanda de combustibles liquidos*
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Bajo dividendo limitaria desempeno de la accion en 2024,
Durante los ultimos anos, debido a los bajos niveles de
negociacion en el mercado de capitales colombiano, el
desempeno de la accion de Terpel ha estado muy
determinado por el pago de dividendos. Especialmente
porque debido al bajo precio de mercado respecto al
desempeno financiero de la compania, el retorno por
dividendos para los inversionistas ha resultado bastante
atractivo en los ultimos anos.

Sin embargo, debido a las afectaciones de mayores costos de
las materias primas, el aumento de los gastos financieros y el
efecto negativo del decalaje en los resultados, estimamos que
la utilidad neta de la compania se ubicara en COP 116 mil mm,
significando un dividendo de COP 320/accidn, lo que a su vez
resultaria en un retorno por dividendos de 4.7%, por debajo
de varias companias del COLCAP.

En este sentido, el dinamismo de la accién durante 2024 se
vera aun mas limitado por falta de catalizadores como el
retorno por dividendos.

LIBRO
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Dividendo & Retorno

(COP, %)

2020 2021 2022
Bl Dividendo —Retorno

Fuente: Terpel| Calculos: Davivienda Corredores.
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Volumenes promedio de negociacion
diarios de la accion
(COP mm)
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Fuente: BVC| Calculos Davivienda Corredores
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Fuerte castigo frente a su valor justo se acentua por baja
liquidez de la accion. Al igual que el mercado accionario
colombiano, la baja liquidez de negociacion ha venido
afectando sustancialmente la correcta formacién de precios
en las acciones, desconociendo los fundamentos financieros
de las companias. Sumado a esto, la baja ponderacién dentro
del indice MSCI COLCAP (0.39%), debido a su flotante de 20%,
limita la visibilidad de la accion de Terpel.

Respecto a su ponderacidon en el indice, es clave resaltar que, si
bien es una de las companias con menor participacion en este,
aun esta lejos de ser la mas pequena, ya que acciones como PF
Corficolombiana, Mineros y ETB se encuentran por debajo de
Terpel, lo cual en el caso de entrada de emisores nuevos (Exito
o PEl), la accion de Terpel aun sequiria siendo parte del indice.

7/710



TERPEL

D Terpel

Ficha técnica

Distribuidor colombiano de gas y otros combustibles sélidos y liquidos y productos conexos. El
accionista mayoritario es COPEC de Chile con 56.18%. Para expandir sus operaciones
internacionales, en 2006 Terpel adquirid Accel, empresa distribuidora de petroleo en Panama; en
2008 comprd Gazel para la distribucidon de GNV; en 2009 expande la linea de GNV entrando a
Peru; en 2011 entra a Republica Dominicana con su linea de negocio de aviacidon, operando en
seis aeropuertos; en 2018 adquirio las operaciones de Exxon Mobil combustibles en Perq,
Ecuador y lubricantes en Colombia.

Activos Corrientes 2021 2022  2023e  2024e  2025e e —— X VTR TR TR T
. . ngresos vperacionaies ’ y . y ’
Act!vos Corrlentgs 3,164 4,519 4,167 5,197 5,554 Colombia 16.830 24308 24346 024413 24487
Activos No Corrientes 4.996 5,720 5,668 5,764 5,815 Panama 2698 4 967 5.440 5743 6,062
Total Activos 8,161 10,239 9,835 10,960 11,369 Ecuador 2,056 3,060 3,230 3,291 3,353
Pasivo Corriente 2,179 3,616 3,995 5,248 5,702 Fpiem’bl' - 1’232 1,222 ?;‘;g fgg; f;g;‘
. : epublica Dominicana , : : ,
Pasivo No Corriente 3,406 3,614 3,103 2,763 2,501 Costo de Ventas (20.774) (32,550) (33,620) (33.917) (34.473)
Tota_l PaS.IVOS _ 5,585 7,230 7,099 8,011 8,204 Utilidad Bruta 2,369 2,906 3,090 3,368 3,423
Patrimonio atribuible 2,575 3,008 2,736 2,949 3,165 Gastos Operacionales (1,668) (2,058) (2,434) (2,514) (2,601)
Pasivos+Patrimonio+l.Min. 8,161 10,239 9,835 10,960 11,369 Utilidad Operacional 701 848 656 854 822
Pasitvos/Activos 68.4%  70.6%  722% 7314%  72.2% socac Neta s
Deuda Neta/EBITDA 2.36x 2.82x 3.83x 3.66Xx 3.73x Margen Bruto 10’.2% 8,.2% 8,.4% 9’_0% 9’_0%
Margen Operacional 3.0% 2.4% 1.8% 2.3% 2.2%
Margen Neto 1.6% 0.9% 0.3% 0.7% 0.9%
Margen EBITDA 5.2% 4.0% 3.1% 3.4% 3.4%
ROE 146%  10.5% 4.3% 9.2%  11.1%
ROA 4.6% 3.3% 1.2% 2.5% 3.1%
ROIC 9.2% 7.7% 75%  101%  10.1%

EL LIBRO
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Resumen
COP mm 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Acciones en circulacion (millones) 181 181 181 181 181
Cap. Bursatil (COP mil millones) 1,876 1,457 1,208 1,208 1,208
Precio (COP/accion)* 10,340 8,030 6,660 6,660 6,660
VL (COP/accion) 14,193 16,581 15,079 16,253 17,443
UPA (COP/accion) 2,071 1,838 641 1,494 1,938
Deuda Total** 3,532 4,582 4,836 5,722 5,914
Deuda Neta™* 2,826 3,999 4,335 4,688 4,851
P/VL 0.73x 0.48x 0.44x 0.41x 0.38x
P/U 4.99x 4.37x 10.39x 4.46x 3.44x
EV/EBITDA 3.92x 3.85x 4.90x 4.61x 4.66x
EV/Ventas 0.20x 0.15x 0.15x 0.16x 0.16x
Retorno por dividendos 0.0% 14.2% 13.8% 4.8% 11.2%
Dividendo por accion 0 1,140 919 320 747
*Precio cierre del 22 de septiembre para 2023e, 2024e y 2025e

LIBRO 2024

Composicion accionaria

B COPEC
M Inversiones Valin
Fondo de Pensiones

Fuente: Organizacion Terpel

M Inversiones Odisea
Radysade
m Otros
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D> VALORACION

Metodologia. Para estimar el valor de la accion de IA
compania utilizamos dos metodologias: i) Flujo de caja libre,
gue tiene un peso de 80% en nuestro Precio Objetivo, ii)
Valoracién por multiplos de mercado con los multiplos EV/
EBITDA 2024E y P/U 2024E al que transan los pares de Terpel,
con un peso de 10% cada una.

Flujo de caja libre. El valor justo 2024FA obtenido es COP
14,634/accién. Los parametros usados son: WACC de 12.07%,
beta de 0.6x, costo del equity (Ke) de 18.5% y tasa de
crecimiento a perpetuidad de 1.0%. La perpetuidad considera
un escenario de una menor tasa de crecimiento en los

volumenes de venta en EDS, dadas las perspectivas de la
UPME.

Multiplos de Valoracion. Esta metodologia utiliza los
siguientes multiplos: EV/ EBITDA 2024E de 5.1x y P/U 2024E
de 8.9x al que transan los pares de Terpel. /

EL LIBRO 2024

Método Peso P.O

FCL @12.07% 80% 14,634
EV/EBITDA 2024E @5.1x 10% 9,820
P/U 2024E @9x 10% 13,361

Valor Justo 2024FA 100% 14,000

C

Potencial \
devalorizacion 1 10%0
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