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. RESUMEN

e Confirmamos la calificacién de AAA de Organizacion Terpel (OT o Terpel).

e Consideramos que la posicion relevante de OT en las diferentes geografias de América Latina y su
diversificacion de producto le proporcionan estabilidad a su generacion de caja y mitigan en gran
medida la exposicién de sus operaciones a la volatilidad macroeconémica y a los ciclos de mercado.

e 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 COPL1.6 billones en los
préximos dos afios y el sostenimiento de una politica de endeudamiento conservadora.

e Laejecucién adecuada y oportuna de las estrategias de refinanciacion brindan a Terpel flexibilidad
en su perfil de liquidez, lo que se refleja en una relacion de fuentes sobre usos superior a 1.2x para
los proximos 12 a 24 meses.

ll. ACCION DE CALIFICACION

Bogot4, 8 de febrero de 2024.- El Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora
de Valores en revision periédica confirmé la calificacion de emisor de AAA a la Organizacion Terpel.

lIl. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION:

La diversificacién geogréfica 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 distribucion y comercializacién de
lubricantes y combustibles, especialmente en Colombia cuyo portafolio abarca todas las tecnologias
(gasolina, gas natural, gas licuado de petréleo y carga eléctrica).

A pesar de un contexto macroeconomico 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 atras, equivalente a COP1.18 billones y un margen de 4.4%. Este resultado es mejor que el de un
afio antes y 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.

En linea con lo anterior, nuestro escenario base de Terpel asume la estabilizacion de los margenes EBITDA
de 4% a 4.5% entre 2023 y 2025, aun bajo la continuidad de condiciones macroeconémicas ajustadas.
Consideramos que la posicion 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
desempenios favorables a lo largo de varios ciclos de mercado y de las estrategias operativas que espera
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ejecutar en su operacién a mediano plazo.

En los tres ultimos afios, Terpel ha mantenido su nivel de apalancamiento cercano a 3x. A septiembre de
2023, este fue de 2.5x, nivel que esperamos se mantendra en los proximos afos frente a nuestras
expectativas que incorporan un 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 Gltima revision con operaciones en el mercado de capitales, lo que
confirma su acceso a esta fuente de financiacion, asi como con la banca. Esta estrategia se complemento
con la extension de la vida media de sus obligaciones a 7.4 afos (dato a septiembre de 2023). A inicios de
2024, la administracién consolidé la refinanciacién de cerca de COP710,000 millones y pagé COP100,000
millones con caja, con lo cual cubri6 el 85% de los vencimientos programados durante este afio.

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

Nuestro analisis de OT también tiene en cuenta el apoyo de su principal accionista: Compafiia de Petréleos
de Chile (COPEC S.A. calificacién de riesgo crediticio en escala global de S&P Global Ratings BBB-
/Positiva/--. Consideramos que este respaldo se mantendra a mediano y largo plazo dada la relevancia
operativa y financiera de Terpel dentro de COPEC, puesto que esta obtiene beneficios en sus fuentes de
diversificacion por ingresos y de crecimiento derivados del potencial de aumento de volumen en el segmento
de combustibles y lubricantes en las zonas que participa la compafiia.

V. LIQUIDEZ

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

Para los proximos 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
compafiia estaria en capacidad seguir cumpliendo oportunamente con sus obligaciones operativas, de
deuda y con sus inversionistas. Este resultado cobra relevancia frente a nuestra evaluacion de la revisién
anterior cuando se evidenciaban una relacién fuentes sobre usos de 1x, asociado principalmente a sus
concentraciones de vencimiento de pago a corto plazo.

Nuestra vision del perfil de liquidez de OT incorpora las relaciones sdlidas y bien establecidas con la banca,
reflejadas en cupos de créditos no comprometidos por COP3 billones, acceso probado al mercado de
capitales y una gestidn de riesgos prudente, sumada a una alta capacidad de flexibilizacién de sus
inversiones en caso de ser necesario.
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V. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION

Qué puede llevarnos a mantener la calificacion

e El sostenimiento de los indicadores de apalancamiento y niveles de liquidez suficientes para que la
compafiia cubra sus obligaciones de operacioén y financieras, evidenciadas en una relacion de
fuentes sobre usos superior a 1.2x.

e El cumplimiento de su plan estratégico que busca ampliar el portafolio de servicios en materia
energética.

e Elrespaldo de COPEC como principal accionista y miembro activo en la estrategia de la compafiia.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacién

e El deterioro sostenido del indicador de apalancamiento superiores a 3x, o de la liquidez medida a
través de la razén de fuentes sobre usos en niveles inferiores a 1x.

e Elcambio en la estrategia de COPEC que, en nuestra opinion, modifique la posicion de Terpel
dentro del grupo.

e Cambios estructurales en la normatividad que regula la actividad de Terpel en todos los paises que
operay que impacte sus resultados operativos y financieros.

VI. EMISOR Y SU ACTIVIDAD

OT cuenta con una trayectoria de mas de 50 afios en el negocio de distribucién de combustibles liquidos,
lubricantes y gas natural vehicular. Su principal geografia es Colombia, donde a septiembre de 2023 la
compafiia 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, Pert, Panaméa y Republica Dominicana) en estas mismas lineas de negocio.

En los préximos afios 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 mantendra
sus operaciones de suministro de combustible en los segmentos de industria, aviacion, marinos y
también en el negocio de lubricantes, asi como el segmento de energia y minorista.

VIl. RIESGOS DE INDUSTRIA

Combustibles

e Industria altamente atomizada en términos de demanda.

e Aunque el comportamiento de los precios de los combustibles en Colombia depende de variables
externas (precios del petréleo, TRM), estos no afectan a los distribuidores mayoristas como Terpel,
pues cualquier cambio de estas variables se traspasa al consumidor final.

e Cambios en el esquema de remuneracién de la actividad de distribucion mayorista en Colombia.

e La compafiia cuenta con contratos de largo plazo para el suministro y transporte del combustible, lo
gue refleja una baja posibilidad de desabastecimiento.

Lubricantes

e Terpel cuenta con dos marcas posicionadas en el mercado (Mobil y Terpel), lo que brinda un mayor
margen de maniobra para enfrentar las estrategias de la competencia.

e Contrario a lo evidenciado en el segmento de combustibles liquidos, los incrementos en las materias
primas de lubricantes afectan los resultados de Terpel. Sin embargo, la compafiia cuenta con cierto
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margen de maniobra para soportar estos incrementos en costos, a través del ajuste de precios y a
través de la generacion de eficiencias operativas en su cadena de produccion, de almacenamiento y
logistica.

VIIl. INFORMACION ADICIONAL
T,

Tipo de calificacion Emisor

Numero de acta 2495

Fecha del comité 8 de febrero de 2024

Tipo de revision Revisién periddica

Emisor Organizacion Terpel S.A.

Miembros del comité Maria Carolina Barén
Andrés Martha
Humberto Patifio

Historia de la calificacion

Revision periddica Feb./23: AAA
Revision periédica Feb./22: AAA
Calificacion inicial Mar./17: AAA

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
del emisor y la entrega de la informacion se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los
requerimientos de BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV.

BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacion entregada y
gue ha servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Ratings — S&P Global
S.A. SCV reviso la informacion publica disponible y la compar6 con la informacion entregada por la entidad.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
Ultimos tres afios (2020-2022) y a septiembre de 2023.

En caso de tener alguna inquietud en relacion con los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic agui.

IX. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en nuestra pagina web
www.brc.com.co
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Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinién técnica y en
ningin momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni
implica una garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos
sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen
confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta
informacion.

WWW.BRC.COM.CO 8 de febrero de 2024
Pagina 6 de 6



