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Informe de Representacién Legal de Tenedores de Bonos
(01/01/ 2024 - 30/06/2024)
Emisién Bonos Ordinarios Terpel S.A.

Clase de Titulo: Bonos Ordinarios
Emisor: Organizacién Terpel
Monto de la Emision: Setecientos mil millones de pesos ($700.000.000.000)
Cantlt;lad de Bonos Ordinarios Setecientos mil bonos ordinarios (700.000)
Ofrecidos
Precio de suscripcién Ver numeral 5, literal B, capitulo 1, parte | prospecto de informacion
Series AB,C,D,EF,GH,,JKyL
Fecha de la emisién 27 de febrero de 2013
La totalidad de la serie de los bonos ordinarios tendran plazos de
Plazo: redencién de capital entre dieciocho (18) meses y veinte (20) afios
contados a partir de la fecha de emisidn.
Series Ay G: Tasa Fija
SeriesByH:DTF + %
SeriesCel:IPC+%
Intereses

SeriesDy J:IPC+ %
SeriesEyK:IBR+%
SeriesFyL:IBR+%

Administrador Deceval

Fuente: Prospecto de Emisién Bonos Ordinarios Terpel S.A.

. ENTIDAD EMISORA

Terpel se funda en Bucaramanga en 1968 con 20 estaciones de servicio para abastecer de combustible al
departamento de Santander, en 1972 incursionan en la distribucién de combustible para laindustria aérea de
Colombia, incursionan en Caldas y Antioquia, en 1982 crean la primera fabrica de lubricantes en la que se
producian un millén de tarros de cuarto de galdn, en 1983 nace Terpel Sur en la que participa Terpel Centro e
inversionistas privados, en este mismo afio se crea Terpel Norte, en 1986 se crea Terpel Sabana, en 1988 es
creada Terpel Occidente con lo cual en total cuentan con 800 estaciones de Servicio y 20 plantas de abasto,
en 1993 establecen una linea de distribucién de Combustible Diesel para el segmento marino, en 2001 se
unificaron las 7 Terpel lograndolo consolidar como lider en la distribucién de combustible en Colombia.

En 2006 llega Terpel a Ecuador con 65 estaciones de servicio y la participacién del 8% en el mercado
ecuatoriano. Asi mismo en el 2007 Terpel adquirid 53 estaciones de servicio que operaban conla marca Accel
en Panama, alcanzando una participacion del 13% del mercado panameiio.

Durante el aiio 2007 Terpel llega a Chile comprando la red minorista Repsol YPF, adquiriendo 206 estaciones
y 14% del mercado en este pais. Adicional llega a Panama adquiriendo 53 estaciones de servicio que operaban
con la marca Accel en Panama, alcanzando una participacion del mercado cercana al 13%.

En 2008 Terpel compra Gazel lider en el sector de Gas Natural Vehicular en Colombia ampliando el portafolio
de servicio, con la compra de Gazel incursionan en México como pioneros en la oferta de GNV.

Para el 2009 se llevd a cabo la apertura de tiendas de conveniencia en las EDS en Panama y Ecuador.

En 2011, Terpel se convierte en aliado de Medellin al suministrar gas natural vehicular para su sistema de
transporte masivo Metroplus. Asi mismo, llega a Republica Dominicana internacionalizando el negocio de
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aviacion en Republica Dominicana para compartir buenas practicas en los aeropuertos Las Américas, Santo
Domingo, Gregorio de LuPeriny La Isabela.

En 2014 se efectua la Fusion SIE, Proenergia y Terpel Centro para convertirse en Organizacién Terpel. Este
mismo afio, Terpel realiza suinscripcion a la Bolsa de Valores de Colombia. Para el afio 2015 Terpel obtiene el
premio Andesco entregado por mejor entorno de gobierno corporativo en gobernanza, ética y
transparencia.

En el afio 2018 Terpel adquiere el negocio de lubricantes de ExxonMobil de Colombia, ademas de las
operaciones de esta compaiiia en Ecuador y Peru. De esta forma, consolida una posicién de liderazgo en la
region a través de Mobil, la marca lider global en tecnologias de lubricacién.

Il DATOS RELEVANTES
Calificacion:
Confirmamos la calificacion de AAA de Organizacién Terpel (OT o Terpel).
Consideramos que la posicién relevante de OT en las diferentes geografias de América Latina y su

diversificacién de producto le proporcionan estabilidad a su generacion de caja y mitigan en gran medida la
exposicion de sus operaciones a la volatilidad macroecondmica y a los ciclos de mercado.

OT mantiene un perfil financiero en linea con su calificacién actual. Proyectamos que el apalancamiento,
medido como deuda neta sobre EBITDA, estara en torno a 2.5x (veces). Esto supone un EBITDA entre $1.4
billones de pesos colombianos (COP) y COP1.6 billones en los préximos dos afos y el sostenimiento de una
politica de endeudamiento conservadora.

La ejecucion adecuada y oportuna de las estrategias de refinanciacién brindan a Terpel flexibilidad en su
perfil de liquidez, lo que se refleja en una relacién de fuentes sobre usos superior a1.2x paralos préoximos 12 a
24 meses.

Los hechos relevantes presentados en el semestre del presente informe fueron publicados en la pagina
web https://banco.itau.co/es/web/personas/negocios-especializados/itau-fiduciaria-colombia-s-a.

Factores clave de calificacion
Generacién Operativa Estable:

La generacion operativa en los ultimos afios se ha beneficiado por las eficiencias operativas, el control de
gastos, los descuentos alcanzados en las negociaciones regionales con los proveedores principales y por el
incremento en los precios de los combustibles. Para el cierre de 2023, Fitch tiene la expectativa de que los
impactos negativos que ha tenido el EBITDA en el afio por concepto de decalaje y provisiones sean
compensados por elincremento de precios de la gasoling, el ajuste del margen mayoristay el fortalecimiento
de los servicios de conveniencia y lubricantes, los cuales representan mayor margen de contribucién. La
agencia proyecta que el EBITDA (definido por Fitch) se mantendrd cercano a COP1,3 billones en 2023y que en
adelante alcance COP1,4 billones

Posicién Competitiva Robusta:

Terpel es la compaiiia lider en el mercado de distribucién y comercializacién de combustibles liquidos en
Colombia y de gas natural vehicular (GNV), con una participaciéon de mercado a junio de 2023 de 45% y 47%,
respectivamente. Cuenta con un portafolio de productos y servicios diversificado como lubricantes y
combustibles para la industria, la aviacién, marinos, y recientemente electro-movilidad. Asimismo, ha
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fortalecido sulinea de negocio de servicios de conveniencia con cerca de 581 puntos en Latinoamérica, de los
cuales 395 se encuentran en Colombia. Cuenta con una diversificacion geogrdfica importante, con
operaciones en cinco paises de la region (Colombia, Panama, Ecuador, Republica Dominicana y Peru) lo que
contribuye a mitigar su exposicién a diferentes ciclos econdémicos.

Flujo de Fondos Libre de Negativo a Positivo:

Para el cierre de 2023, Fitch proyecta que el flujo de caja operativo (FCO) sea cercano a COP670.000 millones
con la normalizacién de las necesidades de capital de trabajo, que se incrementaron de forma importante
con los aumentos en los precios de los combustibles. Fitch proyecta que Terpel genere flujo de fondos libre
(FFL) negativo por cerca de COP90.000 millones en 2023. Lo anterior se debe a mayores gastos financieros,
inversiones de capital por cerca de 1,7% de intensidad sobre ingresos y distribucion

de dividendos cercana a 50% de la utilidad del periodo.

Para los préximos aios, la agencia prevé que la generacién de FFL se recupere y sea positiva cercana a
COP30.000 millones en promedio anual, soportada en una generacién operativa mayor y reducciones en las
necesidades de capital de trabajo. Asimismo, en la medida en que las tasas de interés y la inflacién
disminuyan, se reduciria la presién sobre el FFL por los gastos financieros. Las inversiones de capital (capex;
capital expenditures) para el periodo 2023 a 2026 se proyectan en cerca de COP2,2 billones, las cuales tienen
alguna flexibilidad en su ejecucién ya que estardn destinadas a la mejora y expansion de la red de estaciones
de servicio (EDS), servicios de conveniencia y al crecimiento de la linea de lubricantes.

Mejora en Estructura de Capital:

La estructura de capital de Terpel se ha caracterizado por tener vencimientos de deuda de mediano a largo
plazo, lo cual le otorga flexibilidad financiera para absorber impactos. La compaiiia realizé una emisién de
bonos en julio de 2023 por COP418.753 millones con plazos de cinco afios y 15 afios, que le permitié ampliar
sus vencimientos y la vida media de su deuda, pasando de 6,1 afios a 7,5 afos. La liquidez continta ajustada
después de la emisidn, enfrenta vencimientos entre 2023 y 2024 por cerca de COP1,1 billones, Fitch tiene la
expectativa que Terpel refinancie parte de los vencimientos en los préximos meses. Fitch prevé que, al cierre
de 2023, larelacion deuda ajustada a EBITDAR y deuda neta ajustada a EBITDAR serdn cercanas a 3,1x y 2,6x,
respectivamente. En los siguientes afios, los indicadores de apalancamiento seguiran en torno a 3,0x.

Importancia Estratégica para la Matriz:

Fitch evalia de manera positiva la presencia de Copec S.A. (Copec) como accionista controlador de Terpel
(58,5%). De acuerdo con la “Metodologia de Vinculo de Calificacién entre Matriz y Subsidiaria”, el enfoque
utilizado para el andlisis es el de matriz fuerte-subsidiaria débil. La agencia considera que, si bien no existen
incentivos legales entre ambas compafiias, Copec tiene un incentivo alto para apoyar la operacién de Terpel
ya gue existen vinculos estratégicos y operacionales. La relevancia estratégica de Terpel le ha permitido a
Copec consolidar su presencia internacional y fortalecer su posicién competitiva en la region. Fitch considera
positivo el acompafamiento de la matriz en todos los procesos estratégicos y operativos de la compaiiia, los
cuales hanllevado alograr una consolidacién de sus operaciones en cinco paises de laregién. Las operaciones
de Terpel son una fuente importante de EBITDA y dividendos para su matriz.
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Derivacioén de calificacidn

La diversificacién geografica por paises y por producto que mantiene OT, sumada a la ejecucién adecuada
de su plan estratégico le brindan estabilidad al perfil de crédito de la compafiia a corto y mediano plazo. Esto,
soportado en un fuerte perfil de negocio, que se compara favorablemente con los de sus principales
competidores.

OT cuenta con una amplia de red estaciones de servicio y es lider en la distribucién y comercializacién de
lubricantes y combustibles, especialmente en Colombia cuyo portafolio abarca todas las tecnologias
(gasolina, gas natural, gas licuado de petrdleo y carga eléctrica).

A pesar de un contexto macroecondmico dificil y condiciones de mercado desafiantes en cada una de las
geografias en donde opera, a septiembre de 2023 el EBITDA de Terpel crecié 9% frente al mismo periodo de
un afo atrds, equivalente a COP1.18 billones y un margen de 4.4%. Este resultado es mejor que el de un afio
antesy que se explica por la capacidad de gestidn de precio en el segmento de lubricantes, las estrategias de
flexibilizacién de la estructura de costos y el beneficio de decalaje en la mayoria de sus geografias.

Enlinea con lo anterior, nuestro escenario base de Terpel asume la estabilizacién de los margenes EBITDA de
4% a 4.5% entre 2023 y 2025, aun bajo la continuidad de condiciones macroecondmicas ajustadas.
Consideramos que la posicién de lider en los mercados que atiende seguira apalancando la capacidad de
rentabilizar todas sus lineas de negocio, sumado al beneficio de su portafolio que tiende a tener desemperios
favorables a lo largo de varios ciclos de mercado y de las estrategias operativas que espera ejecutar en su
operacién a mediano plazo.

Enlos tres Ultimos afos, Terpel ha mantenido su nivel de apalancamiento cercano a 3x. A septiembre de
2023, este fue de 2.5x, nivel que esperamos se mantendrd en los préximos afos frente a nuestras
expectativas queincorporanun EBITDA entre COP1.4 billones y COP1.6 billones y montos de deuda agregada
estimadas de COP4 billones a COP4.5 billones, incorporando pasivos por arrendamiento.

En 2023, la administracion gestioné adecuadamente los COP744,000 millones de vencimientos de corto
plazo que se mantenian desde la Ultima revisién con operaciones en el mercado de capitales, lo que confirma
su acceso a esta fuente de financiacién, asi como con la banca. Esta estrategia se complementé con la
extension de la vida media de sus obligaciones a 7.4 afios (dato a septiembre de 2023). A inicios de 2024, la
administracién refinancié cerca de COP710,000 millones y pagé COP100,000 millones con caja, con lo cual
cubrié el 85% de los vencimientos programados durante este afio.

OT continua con la implementacién de su estrategia de crecimiento en estaciones de servicio con un
portafolio de productos de conveniencia mucho mas amplio, que consideramos complementara su oferta de
valor.

Asimismo, la organizacion tiene como objetivo fortalecer su capacidad, asi como la oferta de combustibles
alternativos a la gasolina. Lo anterior implicaria un plan de inversién con ejecuciones promedio anuales entre
COP500,000y COP600,000 millones, cuyos fondos se destinarian principalmente a Colombia y Panama.

Sensibilidades de la Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién negativa/baja:

Itad Fiduciaria Colombia S.A.

Sociedad Fiduciaria.



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

Fiduciaria

Incrementos significativos en las necesidades de capital de trabajo que afecten la generacién de caja
operativay que deban ser financiadas con deuda, deteriorando el perfil creditico de la compaiiia; politicas de
capex o de adquisiciones mas agresivas financiadas principalmente con deuda; apalancamiento consolidado
deuda total a EBITDA superior a 3,0x y de deuda ajustada a EBITDAR superior a 3,5x de manera sostenida;
dado el grado de vinculacién de la calificacién de Terpel con la calificacién de Empresas Copec, una reduccién
en la calificacién de esta Ultima podria derivar en una baja en la calificacién de Terpel.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

la calificacién de ‘AAA(col)’ es la mas alta en la escala nacional, por lo tanto, no hay factores para una accién
positiva

Liguidez

Durante 2023, la compaifiia se caracterizé por mantener niveles de caja adecuados. A septiembre de 2023, el
efectivo crecié 113% frente al mismo periodo de un afio atrds, lo que se atribuye a la mejor generacién de
recursos propios y a las menores necesidades de capital de trabajo. Estas Ultimas incorporan una mejor
administracién de los niveles de inventarios y de cuentas por cobrar y la liberacién del impuesto al valor
agregado (IVA).

Para los préximos dos afos, evaluamos la liquidez de OT como adecuada. Esto, teniendo en cuenta que
nuestras proyecciones de fuentes de recursos superarian los usos en 2024 y 2025, lo que indica que la
compaiiia estaria en capacidad seguir cumpliendo oportunamente con sus obligaciones operativas, de
deuda y con sus inversionistas. Este resultado cobra relevancia frente a nuestra evaluacién de la revisién
anterior cuando se evidenciaban una relacidn fuentes sobre usos de 1x, asociado principalmente a sus
concentraciones de vencimiento de pago a corto plazo.

Nuestra visién del perfil de liquidez de OT incorpora las relaciones sélidas y bien establecidas con la banca,
reflejadas en cupos de créditos no comprometidos por COP3 billones, acceso probado al mercado de
capitalesy unagestién de riesgos prudente, sumada a una alta capacidad de flexibilizacién de sus inversiones
en caso de ser necesario.

Liquidez Aln Luce Ajustada:

Si bien Terpel mejord su perfil de vencimientos con la emisién de bonos en el mercado local que le permitié
sustituir pasivos por COP418.723 millones a plazos de cinco afios y 15 afios, aln quedan vencimientos por ceca
de COP1,1 billones entre 2023 y 2024 con una caja a junio de 2023 de COP458.310 millones. Al considerar el
acceso probado a los mercados locales bancario y de capitales, Fitch proyecta que la compafiia contintie
refinanciando la deuda de corto plazo; esto le brinda flexibilidad adicional.

A junio de 2023, Terpel tenia cupos de crédito no comprometidos por aproximadamente COP2,1 billones en
Colombia y USD79 millones en los demas paises donde opera. El fortalecimiento de la posicién de liquidez
también estd soportado en la expectativa de la estabilidad en la generacién operativa que le permite generar
mayores recursos para fondear las necesidades crecientes de capital de trabajo sin requerir de mayor
endeudamiento.

Supuestos Clave
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Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificacién del emisor son:

Volumenes a 2023 disminuyen cerca de 2% teniendo en cuenta la exposicién menor al segmento de aviacion,
en adelante crecen en promedio 2,5% anual; ingresos a 2023 se mantienen estables y en adelante crecen
cerca de 3% en promedio anual; margen de EBITDA promedio de 3,7%; politica de dividendos equivalente a
50% de utilidad neta del ejercicio anterior; capex similar con plan de negocio de la gerencia; se asume
refinanciacién de la deuda.

Perfil del Emisor

OT cuenta con una trayectoria de mas de 50 afios en el negocio de distribucién de combustibles liquidos,
lubricantes y gas natural vehicular.

En los préximos afos Terpel continuaria fortaleciendo las EDS debido a su estrategia de expansién y de
mejoramiento de su red actual en todos los paises donde participa. Asimismo, la compafiia mantendrd sus
operaciones de suministro de combustible en los segmentos de industria, aviacidon, marinos y también en el
negocio de lubricantes, asi como el segmento de energia y minorista.

Participacion

Su principal geografia es Colombia, donde a septiembre de 2023 la compaiiia mantenia una participacién del
mercado del 43.4% para los combustibles liquidos, el 47.2% en gas natural y del 40.4% en lubricantes. De igual
forma, la compafia opera en otros cuatro paises de la regién (Ecuador, Perd, Panama y Republica
Dominicana) en estas mismas lineas de negocio.

. Entorno Econémico

Informe Econémico — Primer Semestre 2024
Contexto Econdmico

1524 estuvo enmarcado por un contexto internacional de alta volatilidad por cuenta elecciones
presidenciales para al menos el 50% de la poblacién global, tensiones geopoliticas constantes y condiciones
financieras menos laxas por cuenta de una inflacién mas persistente a la anticipada en Estados Unidos.
Precisamente, la Fed redujo su perspectiva de recortes en 2024 desde 3 a 1 e instauré la divergencia con sus
pares de economias avanzadas como el BCE y BoC, SNB, que iniciaron el ciclo de flexibilizacién. Asi, la nota
del Tesoro aumentd+ 51pb a 4.39%, movimiento que fue replicado por la curva de deuda local pues registré
un desplazamiento al alza de +52pb (+73pb al excluir las referencias de la parte corta) y un empinamiento
sustancial por cuenta de un aumento preocupaciones fiscales y la reduccién de la tasa de interés de -200pb
a11.25%. por parte del Banco de la Republica. Lo anterior derivado de un avance desinflacionario de 192pb a
7.36% en 1Q24 que luego se pausd en 2Q24 en 7.16% por cuenta de nuevos choques de oferta, la persistencia
inflacionaria de la canasta de servicios y la indexacidn de arriendos. Cabe notar el Emisor fue cauteloso y
mantuvo un ritmo conservador de recortes entre 25pb y 50pb sustentado en una actividad econédmica que si
bien se desaceleré se mantuvo resiliente (0.9%sa en 1Q24) y que no generd presiones sobre la tasa de
desempleo que completd 16 meses por debajo de la NAIRU (10.4% vs. 11.5%). En materia fiscal el MFMP
publicado en junio se considera mas realista con un aumento de la meta de déficit desde 5.3% a 5.6% del PIB
para 2024 (desde 3.7% a 5.1% del PIB en 2025 sin incluir el costo de la reforma pensional aprobada por el
Congreso), pese a una reduccidn de gasto equivalente al 1.2% del PIB como consecuencia de la sub-ejecucién
del recaudo tributario reflejada en problemas de caja de la administracién actual. Por lo pronto los desafios
fiscales perduran y en consecuencia Moody s (Baa2) y S&P(BB+) ajustaron la perspectiva de calificacion
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crediticia desde estable a negativa para Colombia, con lo cualla tasa de cambio local registré una devaluacién
de 7.18%y alcanzd a probar el nivel psicoldgico de 4,200 no visto desde octubre 2023.

Iv. Situacién Financiera
Activo: Al finalizar el primer semestre de 2024 el total de activos de Organizacion Terpel S.A. asciende a $

7.472.454.169 miles de pesos.

Pasivo: Al finalizar el primer semestre de 2024 el total de pasivos de Organizacion Terpel S.A. asciende a $
4.468.686.949 miles de pesos.

Patrimonio: Al finalizar el primer semestre de 2024el total del patrimonio de Organizacién Terpel S.A.
asciende a $3.003.767.220 miles de pesos.

Utilidad: Al finalizar el primer semestre de 2024 el total de la utilidad de Organizacién Terpel S.A. cerré en COP
$ 267.682.086 millones.

V. Conclusiones

Itau Fiduciaria Colombia S.A. en su calidad de Representante Legal de Tenedor de Bonos Ordinarios emitidos
por Organizacidn Terpel S.A., considera que las cifras financieras presentadas a corte de junio de 2024 y la
evolucién de sus resultados semestrales, no reporta novedades al respecto.
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e Fitch Ratings Colombia S.A.SCV

NOTA: Para efectos de una mayor informacién sobre el objeto del presente informe consultar las siguientes

direcciones eninternet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/

e  http://www.fitchratings.com/

e  http://www.terpel.com/

e https://www.terpel.com/accionistas-e-inversionistas/gobierno-corporativo/asamblea-accionistas

Cordialmente,

Firmado electrénicamente por Maria Fernanda Morales Carrillo
el 2024-10-11 16:03:39 COT

Maria Fernanda Morales Carrillo
Representante legal Itad Fiduciaria Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria actuando Unica y exclusivamente
como Representante Legal de Tenedor de Bonos Organizacién TERPEL S.A.
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