SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

ItauAssetManagement

Calle 12 #7-32 Piso 1
Bogota - Colombia
Teléfono +57 (1) 5818181
www.itau.co

Informe de Representacion Legal de Tenedores de Bonos
(01/07/2022 — 31/12/2022)

Emision Bonos Ordinarios Terpel S.A.

Clase de Titulo:

BONOS ORDINARIOS

Emisor:

ORGANIZACION TERPEL S.A.

Monto Total de la Emisidn:

SETECIENTOS MIL MILLONES DE PESOS ($700.000.000.000)

Inversion Minima:

LA INVERSION MINIMA SERA LA EQUIVALENTE AL VALOR DE DIEZ (10)
BONOS ORDINARIOS, ES DECIR, DIEZ MILLONES DE PESOS
($10.000.000).

Fecha de Emision:

18 DE FEBRERO DE 2015

Administracion de la Emision: | DECEVAL

Plazos: | ENTRE DIECIOCHO (18) MESES Y VEINTE (20) ANOS CONTADOS A

PARTIR DE LA FECHA DE EMISION.

Fuente: Prospecto de Emision 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
distribucion de combustible para la industria
aérea de Colombia, incursionan en Caldas y
Antioquia, en 1982 crean la primera fabrica
de lubricantes en la que se producian un
milléon de tarros de cuarto de galén, en 1983
nace Terpel Sur en la que participa Terpel
Centro e inversionistas privados, en este
mismo afo 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
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distribucion de Combustible diesel para el
segmento marino, en 2001 se unificaron las 7
Terpel lograndolo consolidar como lider en la

distribucion de combustible en Colombia.

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

13% del mercado panamefio.

Durante el afio 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

te informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en nii
dn para comprar, vender o mantener una mvers:on determinada y/o un Valor ni implica una garantia de pago del titulo, sino

tos sean lados opor

te. La informacién contenida en este

resultados derivados del uso de esta informacién.

; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por




Carrera 7 N°27-18
Bogota - Colombia
Teléfono: +57 (1) 581 8181

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

ItauAsset Management

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 llevé 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 aviacion en Republica Dominicana para
compartir  buenas  practicas en los
aeropuertos Las Américas, Santo Domingo,

Gregorio de LuPerun y La Isabela.

En 2014 se efectta la Fusion SIE,
Proenergia y Terpel Centro para convertirse
en Organizacion Terpel. Este mismo afo,
Terpel realiza su inscripcion 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 ano 2018 Terpel adquiere el negocio de
lubricantes de ExxonMobil de Colombia,

ademas de las operaciones de esta
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compaiiia en Ecuador y Peru. De esta forma,
consolida una posicion de liderazgo en la
region a través de Mobil, la marca lider global

en tecnologias de lubricacion.

Datos Relevantes

Calificacion: El dia 23 de septiembre de
2022, Fitch Ratings afirmo las calificaciones
nacionales de largo y corto plazo de
Terpel S.A.
‘AAA(col) y ‘F1+(coly, respectivamente. La

Organizacion (Terpel) en
Perspectiva es Estable. Asimismo, afirmé las

siguientes calificaciones:

- Emision de Bonos Ordinarios 2013 por
COP700.000 millones en ‘AAA (col)’;

- Emision de Bonos Ordinarios 2015 por
COP700.000 millones en ‘AAA (col)’;

- Programa de Emisién de Bonos y Papeles
Comerciales por COP2.780.000 millones en

‘AAA (col) y ‘F1+(col), respectivamente.

La decision de afirmar las calificaciones de
Terpel considera la recuperacion de la
generacion operativa, soportada en el
aumento de los volumenes de venta, los
cuales han superado los niveles de antes de
la pandemia en la mayoria de los segmentos.
Asimismo, incorpora la posicién competitiva
robusta de la compafila como lider del
mercado de distribucién y comercializacion
de combustibles en Colombia, respaldada en

su red amplia de estaciones de servicio, su
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diversificacion geografica y por lineas de

negocio.

Las calificaciones también consideran la
presion en el flujo de caja por mayores
requerimientos de capital de trabajo, que han
demandado mayor endeudamiento. Fitch
estima que el apalancamiento ajustado de
Terpel se mantendra cercano a las 3,0 veces
(x) en los préximos afos en la medida en que
la compafia logre financiar el capital de
trabajo mayoritariamente con generacion
operativa, ante la expectativa del aumento de

los precios.

Las calificaciones incorporan también la
refinanciacion exitosa de los proximos
vencimientos de deuda con el mantenimiento
de una estructura de capital adecuada con
vencimientos de deuda de mediano a largo
plazo.

Entorno Econémico

El segundo semestre del afio 2022 coincidio
con el inicio del nuevo gobierno de izquierda
que llegdé acompafado de nuevas sorpresas
inflacionarias y de nuevos records para la
tasa de cambio (5,120). Puntualmente, 2022
registré el maximo nivel de inflacién visto
desde 1999 (13.12% total y 9.23% para sin
alimentos y regulados). Dado que el 50% del
resultado se atribuyd a presiones de
demanda interna, el Banco de la Republica
monetaria

(BR) adoptdé una politica
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contractiva y aumentd la tasa de interés
hasta 12.0% el mayor nivel del siglo XXI a
través de tres aumentos de +100pb a y dos
de 150pb durante el semestre (+600pb en
2822y 300pb en 1S22).

En la medida que el mayor nivel de inflacion
para la economia local aun falta por
materializarse por cuenta de factores como
indexacion, el mayor aumento nominal del
salario minimo desde 1998 (16%), el
passthrough del tipo de cambio, las
sorpresas al alza en crecimiento (7.0% yly y
1.6% q/q para 3Q22 donde el 80% del
resultado fue impulsado por consumo) y el
mayor nivel de déficit de cuenta corriente
desde 2015 (7.2% del PIB) confirman el

recalentamiento de la economia local.

Dado lo anterior, en la ultima reunién del aino
el BR dejo la puerta abierta para ajustes
adicionales en 1Q23. En contraste, la
inflacion global alcanzdé su maximo nivel en
octubre del 2022 (10%) y el proceso des
inflacionario permitié6 que algunas economias
de la region ratificaran el final del ciclo (Chile
y Brasil). Por su parte la Fed ejecutd cuatro
incrementos jumbo de +75pb y uno de +50pb
en diciembre hacia 4.5%- 4.75%.

Asi mismo, la Fed aument6 su prondstico de

tasa terminal desde 3.8% en junio a 5.13%
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en diciembre, con lo cual la nota del Tesoro
registré un recorrido neto de 86pb a 3.87%
(+236pb en el YTD). Este contexto se tradujo
en presiones alcistas para los activos locales
con una tasa de cambio que se devalud
16.8% (vs. 2.7% latam) y con una curva de
TES tasa fija que no so6lo se mantuvo en
doble digito, sino que aumento en +151 pb
promedio durante el semestre por cuenta de
ventas netas del fondo de pensiones y del
Ministerio (COP-3.2bn y COP2.4 bn en
2S22), asi el offshore en el agente con mayor
participacion en el mercado con 26.2% (vs.
25.3% para AFP).

Situacioén Financiera

Activo: Al finalizar el segundo semestre de
2022 el total de activos de Organizacion
Terpel S.A. asciende a $10.238.949.515
miles de pesos.

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2022 el total de pasivos de Organizacion
Terpel S.A. asciende a $7.230.267.839 miles

de pesos.

Patrimonio: Al finalizar el segundo
semestre de 2022 el total del patrimonio de
Organizacion Terpel S.A. asciende a $

3.008.681.676 miles de pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de

2022 el total de la utilidad de Organizacion
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Terpel S.A. cerr6 en COP $ 333.412.385

millones..

Conclusiones

Itau Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos emitidos por Organizacion Terpel
S.A., considera que las cifras financieras
presentadas a corte diciembre de 2022 y la
evolucién de sus resultados semestrales
demuestran la solidez y respaldo necesario
por parte del Emisor para continuar con el

desarrollo y ejecucién de su objeto social.

En la actualidad no prevemos ningun factor
que comprometa de manera significativa 6
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emisién de Bonos Ordinarios.
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