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Disclaimer

Para el presente informe, se realizé un ejercicio detallado, en el cual se propone una metodologia
de actualizacion de las cifras que arroj6 el estudio de ITANSUCA adelantado en 2011 para el
Ministerio de Minas y Energia (MME).

A finales de la primera semana de julio se terminaron de recibir los documentos con informacion
suministrada por los distribuidores minoristas y mayoristas, la cual se ha venido trabajando
internamente y solicitando aclaraciones en aquellos aspectos en que no se ha tenido total
claridad.

Las cifras resultantes de este estudio corresponden a la mejor informacién disponible del mercado
y la asuncion de veracidad de toda la informacion reportada por los agentes sin haber realizado

una validacion ni auditoria de la misma.

Informacién recibida

v
v
v

Informes estudio ITANSUCA
Base de datos SICOM enero — febrero 2015

Informacion reportada por los siguientes
agentes:
v' Mayoristas: Terpel, Chevron, Biomax

ExxonMobil, Zeuss, Gulf, Petrobras
v' Minoristas: AES, Soldicom, EDS Terpel

La informacion recibida por parte de estos
agentes cubre cerca del 95% del mercado, de
acuerdo con los datos del SICOM.
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Metodologia de trabajo

La metodologia de trabajo utilizada se resume en los
siguientes puntos:

v

ANENEN

Entendimiento del estudio
ITANSUCA.

Identificacion del indice de actualizacién para
cada parametro

Recoleccion de informacion de volimenes
Conversaciones con agentes mayoristas
Solicitud de informacion a agentes, recepcion y
andlisis de la misma.

Célculo de margenes a partir de informacién
suministrada por agentes

Comparaciéon entre los margenes obtenidos en
cada ejercicio

realizado por



Metodologia de remuneracion

WACC
Margen Mayorista

Margen Minorista

Conclusiones
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Metodologia de remuneracion

Metodologias de remuneracion

= Se propone continuar con la metodologia de precio maximo, en la cual el riesgo de demanda esta asignado al
distribuidor. No se encuentran argumentos para cambiar hacia un esquema de ingreso regulado, pues se trata de
mercados estables y maduros, con un niamero importante de agentes, lo cual no da sefales de necesidad de
garantizar un ingreso ni una rentabilidad minima.

» Luego de elegir el Precio Maximo como metodologia de remuneracion, el paso a seguir es establecer si se utiliza
el costo medio historico, el de mediano plazo o el de largo plazo, analizando los siguientes factores:

= Demanda estable

»= Crecimientos homogéneos

Estado del mercado = Mercado abastecido y sin necesidades actuales ni de mediano plazo de
expansion en capacidad

* Inversiones ya realizadas en plantas de abasto y EDS por parte de los
Estado de las agentes

inversiones = Mercado con namero significativo de agentes, sin necesidad de regular
para incentivar entrada de nuevos

= Se utiliza costo medio historico, pues no existen sefiales de cambios significativos del mercado en el futuro de
corto o mediano plazo. Se le da a las empresas la oportunidad de generar beneficios o rentas adicionales por
medio de la mejora en su estructura operativa actual (mayor eficiencia, productividad y/o mejora en estructura de
costos y gastos).

VP Inversién + Opex + Gastos de actividad comercial

M —
argen Volumen
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Metodologia de remuneracién

WACC
Margen Mayorista

Margen Minorista

Conclusiones
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WACC

Estimacion tasa de descuento

» Para estimar el WACC real en Col$ se utilizé la metodologia de unificacién de la CREG?, la cual esta siendo
desarrollada con el objetivo de reconocer una adecuada remuneracion al capital propio, en la misma forma en que

se le habria remunerado a una empresa eficiente, en un sector de riesgo comparable. A continuaciéon se resume
esta metodologia:

WACC = — ; ke =1+ B (tm—17) + 1

= Mid yield del bono de los Estados
Unidos de América a 10 afios. kq = Fuente: regulados

= Fuente: Bloomberg Costo de deuda = Periodo: diciembre afio anterior
= Periodo: promedio ultimos 12 meses

Tasa libre
de riesgo

(r _ ) = S&P 500 vs. TBonds a 10 afos
5 m é“ = Fuente: Damodaran TcoL = Fuente: Infovalmer

e 0e = Periodo: promedio aritmético desde Inflacién interna = Periodo: promedio Ultimos 12 meses
mercado 1928

= Canasta de compariias comparables

= Fuente: Bloomberg Tysp = Fuente: Bloomberg
= Periodo: promedio Ultimos 60 meses, Inflacion externa = Periodo: promedio Ultimos 12 meses
datos diarios

= Promedio Mid yield del CDS 10 afios = Fuente: Estatuto Tributario

Prima de Colombia — CDS 10 afios USA t = Periodo: tasa promedio préximos 25
fiesao pais * Fuente: Bloomberg Impuestos afios para mayoristas y 20 afios para
gop = Periodo: promedio Ultimos 12 meses minoristas

»,“ SUMATORIA 1. Tomado de RESOLUCION CREG No.095 DE JUNIO 30 DE 2015
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WACC

Costo de deuda

= Siguiendo la metodologia de unificacion de la CREG, el costo de la deuda se calcula como el promedio
ponderado, por monto de deuda, de los Créditos Comerciales (preferencial o corporativo) a mas de 1825 dias,
reportados por las entidades financieras a la Superintendencia Financiera para los ultimos 12 meses.

= A continuacion se muestran las transacciones reportadas desde junio de 2014:

Tasas y montos desembolsados

$2.500.000,00 - - 12,00%

$2.000.000,00 - 10,00%

1

- 8,00%

1

$1.500.000,00
- 6,00%

1

Col$ millones

$1.000.000,00
- 4,00%

$500.000,00 - 2,00%

1

0,00%

Fuente: CREG, Superintendencia Financiera

= A partir de estas tasas y los montos desembolsados, el promedio ponderado obtenido es de 8,25% E.A.
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Paridad de tasas

WACC

e
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Dado que el costo de deuda estda en Col$ y el resto de parametros en US$, con el objetivo de mantener
consistencia en tasas, es necesario pasar todas las tasas a una misma moneda. Para determinar con qué moneda
se trabajaba, se realiz6 un andlisis de la distribucion de costos y gastos entre Col$ y US$, tomando como partida
las estimaciones de inversion y gastos AOM realizada por ITANSUCA. A continuacion se muestra la distribucion

resultante de este analisis:

Cifras en Col$ millones Inversién promedio AOM anual promedio

Distribucion Col$ 20.249,50  67,0% 1.327,8 86,9%
mayorista Us$ 9.971,18  33,0% 199.8 13,1%
Distribucion Col$ 632,74  83,7% 20,8  95,7%
minorista US$ 123,00  16,3% 09 4,3%

De acuerdo con estas cifras, la moneda a utilizar debe ser Col$, ya que por la alta proporcion de los gastos en
Col$, se puede considerar como una actividad denominada en esta moneda.

Con el animo de tener los diferentes componentes del WACC en una misma moneda, la CREG propone el
diferencial de los swaps en Col$ y en US$ a 10 afos, para pasar una tasa en US$ a Col$, de la siguiente manera:

1
(1 + Keusd)n* (1 + SWapcop,n)n n

1
(1 + S"Vapusd,n)n

KeCop =

Dénde,
- Keyusq : €S el costo del equity en US$, o en general la tasa que se quiere convertir a Col$
- Keop : €s €l costo del equity en Col$, o en general la tasa resultante en Col$

- Swapgepn : €S el promedio de la tasa de la curva swap libor peso al plazo n.
- Swapysqn - €S el promedio de la tasa de la curva swap libor al plazo n.
- n: plazo en afios, en este caso 10 afios.

Para el calculo de los Swap se toma el promedio de los ultimos 12 meses, obteniendo un Swapgep 10 = 5,9% y un
Swapysd 10 = 2,3%.

Fuente: CREG 8



Inflacion

WACC

Para la inflacion, la CREG propone utilizar el promedio aritmético de los diferenciales entre las tasas, del plazo de

3650 dias, de las curvas cero cupon de los titulos de tesoreria TES COP y TES UVR, que se obtienen a partir de

la informacién publicada por Infovalmer.

TES COP vs TES UVR
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Fuente: CREG, Bloomberg
= Tomando el promedio de los ultimos 12 meses, la inflacion a utilizar es 3,40%.
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WACC

Impuestos

= En la metodologia de la CREG, los impuestos considerados para el célculo del WACC son los vigentes del
momento. Sin embargo, teniendo en cuenta que la tasa de descuento se utiliza para remunerar unos activos que
pierden su valor en un periodo definido (mayoristas 25 afios, minoristas 20 afios), al hacer el calculo del WACC
con la tasa vigente, se esta asumiendo que esta tasa se mantiene durante todo el periodo de depreciacion.

= Por esta razon, para efectos de este estudio, se propone utilizar el promedio de los impuestos de los proximos 25
(20) afos, ponderando la tasa de cada afio por el numero de afos restantes para cumplirse el periodo de
depreciacion.

= Para el caso del impuesto de renta, se obtiene un promedio de 36,00% para los mayoristas y 36,42% para los
minoristas, con las tasas establecidas en la reforma tributaria para los préximos 4 afios y el desmonte de la sobre
tasa del CREE a partir del afios 2019:

2016 2017 2018 2019 en adelante
CREE 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Sobretasa 5,0% 6,0% 8,0% 9,0%
Impuesto de renta 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Total 39,0% 40,0% 42,0% 43,0% 34,0%

Fuente: Reforma Tributaria, calculos Sumatoria

= Adicionalmente, proponemos agregar el impuesto a la riqueza directamente en el costo del equity, teniendo en
cuenta que este nuevo impuesto afecta directamente el patrimonio de las compafias. En este caso, se tienen
tasas fijadas para los proximos 3 afios y el desmonte previsto desde el afio 2018, obteniendo una tasa promedio
de 0,19% para los mayoristas y 0,23% para los minoristas:

2015 2016 2017 2018 en adelante
Impuesto a la riqueza 1,15% 1,00% 0,40% 0%

Fuente: Reforma Tributaria, calculos Sumatoria
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WACC

Costo de equity — Tasa libre de riesgo

» Latasa libre de riesgo se define a partir del Mid yield del bono de Estados Unidos a 10 afios, tomando el promedio
de los ultimos 12 meses reportados:

Bono de Estados Unidos a 10 afios
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Fuente: CREG, Bloomberg

= Con base en los datos del periodo mencionado, la tasa libre de riesgo seria de 2,22% E.A.
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WACC

Costo de equity — Prima de mercado

= En la metodologia propuesta por la CREG, se utiliza para el calculo de la prima de mercado, el retorno promedio
aritmético de la diferencia entre el retorno del S&P 500 y los bonos de Estados Unidos a 10 afios y un periodo de
tiempo que inicia en el afio 1928:

S&P 500 vs. 10-year TBond
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Fuente: CREG, Damodaran

= Con base en estos datos, la prima de mercado es 6,25%.
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WACC

Costo de equity — Betas

Distribucion Mayorista

= Para el calculo del beta de la actividad mayorista, la CREG no tiene una canasta de activos determinada todavia,
por lo cual se utilizé la canasta de compafias comparables propuesta por ITANSUCA, que incluye empresas
dedicadas a la distribucion mayorista como Unica actividad en la cadena:

Compaiiia Pais Beta L D/IE TX 2]0]
MITSUUROKO CO LTD Japon 0,93 39,57 38% 0,75
SAN-AI OIL CO LTD Japon 0,87 28,36 38% 0,74
ESSO S.A.F. Francia 0,54 86,06 33% 0,34
GLOBAL PARTNERS EE.UU. 0,64 36,86 40% 0,52
SINANEN CO LTD Japon 0,62 25,59 38% 0,53
ITOCHU ENEX CO Japon 0,79 36,26 38% 0,64
Promedio 1,03 0,67

Fuente: CREG, Bloomberg

= Se utilizaron los betas apalancados calculados por Bloomberg con un periodo de 5 afios de historia, con los cuales
se calculd el beta desapalancado para cada empresa, a partir de la estructura de deuda y de la tasa impositiva
respectiva, utilizando la siguiente formula:
B

D
1+F*(1—Tx)

Bu =

= Con el beta desapalancado promedio, la tasa impositiva local y la estructura de deuda propuesta por la CREG
(40% deuda, 60% equity), se estimo el beta apalancado a utilizar para la distribucion mayorista:

D 40
Br = Py * (1 tz* 1- Tx)) = 0,67 * (1 o5t (1- 36,00%)) = 0,96

Nota: Para el calculo del beta, la CREG agrega una prima por riesgo regulatorio, la cual no existe en este caso, toda vez que la
canasta de compafiias comparables que se utiliza en el calculo opera en ambiente de competencia, que aun pareciera ser el
caso Colombiano por los descuentos que se observan en el mercado. 13
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WACC

Costo de equity — Betas

Distribuciéon Minorista

= Para el calculo del beta de la actividad minorista, la CREG no tiene una canasta de activos determinada todavia,
por lo cual se utilizé la canasta de compafias comparables propuesta por ITANSUCA, que incluye empresas
dedicadas a la distribucidon minorista como Unica actividad en la cadena o de actividades integradas:

Compafiia Pais Beta L D/IE TX Bu
WORLD FUEL SERVICES CORP EE.UU 1,09 36,99 40% 0,89
SM ENERGY CORP EE.UU 1,62 103,47 40% 1,00
SINOPEC SHANDONG TAISHAN .
0,

PETROLEUM CO LTD China 1,02 10,89 25% 0,94
ZHEJIANG HAIYUE CO- LTD China 0,87 330,29 25% 0,25
JOONG ANG ENERVIS CO LTD Korea del Sur 0,53 36,37 24% 0,41
Promedio 1,03 0,70

Fuente: CREG, Bloomberg

= Se utilizaron los betas apalancados calculados por Bloomberg con un periodo de 5 afios de historia, con los cuales
se calculd el beta desapalancado para cada empresa, a partir de la estructura de deuda y de la tasa impositiva
respectiva, utilizando la siguiente formula:
B

D
1+F*(1—Tx)

Bu =

= Con el beta desapalancado promedio, la tasa impositiva local y la estructura de deuda propuesta por la CREG
(40% deuda, 60% equity), se estimé el beta apalancado a utilizar para la distribucion minorista:

D 40
B = By * (1 +ox (- Tx)> = 0,70 (1 +egr(- 36,42%)) = 1,00

» Nota: Para el calculo del beta, la CREG agrega una prima por riesgo regulatorio, la cual no existe en este caso, toda vez que la
P SUMATORIA canasta de compafiias comparables que se utiliza en el célculo opera en ambiente de competencia, que aln pareciera ser el
—

caso Colombiano por los descuentos que se observan en el mercado. 14



WACC

Costo de equity — Riesgo pais

»= Para el célculo del riesgo pais, la CREG propone utilizar la diferencia entre el promedio del CDS de 10 afios de
Colombia y el promedio del CDS de 10 afios de EEUU:

Credit Default Swap Colombia 10 afios vs CDS EEUU 10 afos
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Fuente: CREG, Bloomberg

= A partir de estos datos, el riesgo pais obtenido es de 1,48%.

e
—  SUMATORIA 15
—



Calculo WACC

i

Tasa libre
de riesgo

(rm = rf)
Prima de
mercado

B
B
Beta minorista

™
Prima de
riesgo pais

Distribucion
mayorista

Distribucioén

minorista

e
— e SUMATORIA
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2,22%

6,25%

= 0,96
= 1,00

1,48%

WACCreal Col$ antes de impuestos —

WACCreal Col$ antes de impuestos —

kq
Costo de deuda

Estructura
de capital

TcoL
Inflacién interna
Tysp
Inflacion externa

t

Impuestos

8,25%

= 40% deuda
= 60% equity

= 3,40%
= 2,00%

Renta: 36,0% /
36,42%
Riqueza: 0,19% /
0,23%

wy * kg +Wlei];e -7
14w

wy *x kg +W1ei];e -7
1+

=12,35%

=12,71%

WACC

ke nominat cots después de impuestos = Tf + B (rm - T'f) + 1, + TXriqueza = 13,73%

ke nominat cots después de impuestos — Tf + B (rm - rf) + 1, + TXriqueza = 14,03%
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WACC

Céalculo WACC — CREG vs. ITANSUCA

WACC = 1+1n_t ; ke =1+ B (T —17) + 1

Parametros CREG ITANSUCA
Mayorista Metodologia Mayorista Metodologia

Tasa libre de riesgo Rf 2.22% T. Bonds a 10 afios, promedio Ultimos 4.80% T. Bonds a 10 afios, promedio Ultimos

12 meses 5 afios

Prima de mercado 6,25%  Promedio historico 1928-2014 6,03%  Promedio histérico 1926-2009

Beta apalancado 0,96 Canasta de compaifiias 0,89 Canasta de compaiiias

Prima de riesgo pais 1,48% CPS COIOmbI.a 1,0. afios - CDS USA 10 2,42%  Promedio del EMBI Ultimos 5 afios
afos, promedio Ultimos 12 meses

Costo de deuda (Kd) 8.25% Créditos Comerciales en Colombia, 8.22% Rf+ Riesgo Pais + Spread (Calificacion

promedio Ultimos 12 meses

Inflacion interna 3,40% T!ES cop 36_5 O,d_las - TES UVR 3650 N/A
dias, promedio ultimos 12 meses

Tbonds 10 afios - Treasury Inflation
Inflacién externa 1,90% Protected Securities 10 afos, 2,70% Inflacion promedio de 2009
promedio Ultimos 12 meses

Promedio ponderado préoximos 25

de resgo A+, 1,0%)

Impuestos renta 36,00% afios 33,00% Tasa vigente

Impuesto a la riqueza 0,19% Zr[](c))rsnedlo ponderado proximos 25 N/A

Costo del equity nominal después de 0 . . 0

impuestos (Ke) (Col$) 13,73%  Incluye impuesto a la riqueza 13,03% Calculado en US$
D/(D+E) 40,00% Metodologia CREG 26,28% Canasta de compafiias
WACC nominal después de impuestos (Col$) 10,35% N/A

WACC nominal antes de impuestos (Col$) 16,17% N/A
WACC real antes de impuestos (Col$) 12,35% 13,44%
WACC real antes de impuestos (US$) 9,03% 13,44%

Fuente: CREG, ITANSUCA, calculos Sumatoria
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Céalculo WACC — CREG vs. ITANSUCA

wa +leq +20e -
WACC =
1+m

Parametros

WACC

; ke=rf+.8(rm_rf)+rp

CREG ITANSUCA
Minorista Metodologia Minorista Metodologia

T. Bonds a 10 afios, promedio Ultimos

T. Bonds a 10 afios, promedio Ultimos

Tasa libre de riesgo Rf 2,22% 4,80% -
12 meses 5 afios
Prima de mercado 6,25%  Promedio historico 1928-2014 6,03%  Promedio histérico 1926-2009
Beta apalancado 1,00 Canasta de compaifiias 1,08 Canasta de compaiiias
Prima de riesgo pais 1,48% CPS COIOmbI.a 1,0. afios - CDS USA 10 2,42%  Promedio del EMBI Ultimos 5 afios
afos, promedio Ultimos 12 meses
Créditos Comerciales en Colombia, Rf+ Riesgo Pais + Spread (Calificacion
0, 0,
Costo de deuda (Kd) 8,25% promedio Ultimos 12 meses 9,22% de resgo BB+, 2,0%)
Inflacion interna 3,40% T!ES cop 36_5 O,d_las - TES UVR 3650 N/A
dias, promedio ultimos 12 meses
Tbonds 10 afios - Treasury Inflation
Inflacién externa 1,90% Protected Securities 10 afos, 2,70% Inflacion promedio de 2009
promedio Ultimos 12 meses
Impuestos renta 36,43% Z;]grsnedlo ponderado proximos 20 33,00% Tasa vigente
Impuesto a la riqueza 0,23% Zr[](c))rsnedlo ponderado proximos 20 N/A
ﬁ;&giﬁ;ﬁiﬂ%gﬂgﬁl despues de 14,03% Incluye impuesto a la riqueza 15,34% Calculado en US$
D/(D+E) 40,00% Metodologia CREG 36,01% Canasta de compafiias
WACC nominal después de impuestos (Col$) 10,52% N/A
WACC nominal antes de impuestos (Col$) 16,54% N/A
WACC real antes de impuestos (Col$) 12,71% 14,87%
WACC real antes de impuestos (US$) 9,36% 14,87%

Fuente: CREG, ITANSUCA, calculos Sumatoria
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WACC

Calculo WACC — Comparacion tasas vigentes

Comparacién margenes Comentarios

= En junio de 2015, a través de la Resolucion No. 096
12,71% de 2015, la CREG establecio la tasa de descuento
para la actividad de distribucion de gas combustible.

13,5%
12,35%

= En esta resolucion, se determino la tasa para cada
afo, de la siguiente manera:

~ Tasa de
Ano
descuento
2015 13,3%
b d b 0 2016 13,5%
Distribucién de gas Distribucion Distribucién minorista
combustible mayorista de de combustibles 2017 14,0%
(Resolucién 096)  combustibles liquidos liquidos 2018 14,2%
2019 en adelante 12,5%

Fuente: CREG, ITANSUCA, célculos Sumatoria

= Al comparar el WACC promedio de distribucién de gas combustible, con los WACC calculados para distribuciéon
de combustibles liquidos, se puede ver que, siguiendo la metodologia de la CREG, se obtienen valores cercanos

al establecido por resolucion.

e
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Margen Mayorista

- Actualizacion inputs ITANSUCA
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Introduccion - Indices de actualizacion

= Como se mencion6 anteriormente, el primer ejercicio realizado fue actualizar las cifras del estudio de ITANSUCA,
a partir de diferentes indices de mercado como la inflacion, el salario minimo y la tasa de cambio.

= Tomando como fecha de cierre de cifras de ITANSUCA agosto 2011, de acuerdo con la fecha de entrega del
Informe Final, se calcularon la variaciones totales de los indices hasta la fecha mas reciente de informaciéon
disponible.

= A partir de esto, los factores de actualizacion para cada caso son los siguientes:

Factor de

indice ago-11 jun-15 Variacion . Fuente
actualizacion

IPC 108 122 13,03% 1,13 DANE
IPP 96 101 557% 1,06 DANE
SMML 535.600 644.350 20,30% 1,20 Ministerio del Trabajo
CPI EEUU 227 239 5,34% 1,05 U.S. Department of Labor
PPI Industria EEUU 182 201 10,21% 1,10 Federal Resene Bank of St. Louis
TRM (Col$ / US$) 1.785 2.555 43,13% 1,43 Superintendencia Financiera de Colombia

»= Para actualizar cifras cuya moneda original es el Délar, la metodologia utilizada fue:
= Convertir dato de agosto 2011 de Col$ a US$ con la TRM de agosto 2011
= Actualizar dato en US$ con CPI/PPI EEUU de agosto 2011 a junio 2015
= Convertir dato de junio 2015 de US$ a Col$ con la TRM de junio 2015

—
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Tipificacion de plantas de abasto

= El estudio de ITANSUCA determind una tipificacion de las plantas de los mayoristas, de acuerdo con el tipo de
combustibles que manejan y la capacidad de almacenamiento total de la que disponen:

Tipo de

Descripcién
planta

Tipo | Plantas que manejan Diésel Marino, Jet Al y otros

Tipo Il Plantas que manejan Jet Al y tienen capacidades de almacenamiento mayores a 100,000 BLS

Tipo Il Plantas que manejan Jet Al y tienen capacidades de almacenamiento menores a 100,000 BLS

Tipo IV Plantas en ZDF que manejan Gasolina Corriente (no manejan Gasolina Extra) y/o Biodiesel

Tipo V Plantas que manejan Gasolinas y/o Biodiesel y tienen capacidades de almacenamiento menores a 50,000
Tipo VI Plantas que manejan Gasolinas y/o Biodiesel y tienen capacidades de almacenamiento mayores a 50,000

Fuente: ITANSUCA

= A partir de la informacion de SICOM, se calcularon las medidas de tendencia central, para entender la justificacion
de la tipificacién, de acuerdo a la reduccién en la dispersion de cada subgrupo con respecto al grupo total:

Todas las , : , , :
i Tipo | Tipo Il Tipolll TipolV TipoV Tipo VI
NUmero de plantas 52 5 5 7 8 19 8
Volumen promedio diario (BLS) 4.500 4977 13.081 7.707 861 1.881 5.890
Mediana (BLS) 2.173 4573 15.661 7.247 836 1.176 6.450
Desviacion estandar (BLS) 5.479 4.022 10.442 6.643 745 1.491 2.017
Deswviacion relativa 121,8% 80,8% 798% 86,2% 86,6% 79,3% 34,3%

Fuente: SICOM, célculos Sumatoria

—
g SUMATORIA 29
—



»
.—‘
—

Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Volumenes

A partir de la informacion reportada en SICOM para cada planta, se calcularon los volimenes de venta promedios
con base en los datos de enero y febrero 2015:

Tipo

Planta

Tipo |
Tipo Il
Tipo Il
Tipo IV
Tipo V
Tipo VI

Ndmero
plantas

5
5
7
8
19
8

Biodiesel
Corriente

2.440
36
922
180
89
1.243

Biodiesel
Extra

Gasolina
Corriente

506 1.880
6.733 5.985
2.469 2.664

564 276
1.149 795
3.189 2.468

Gasolina
Extra

Kerosene

51
112
78

36

Todos los
productos

4.977
13.081
7.707
861
1.881
5.890

Fuente: SICOM, célculos Sumatoria

De acuerdo a la informacion reportada por los agentes mayoristas, se obtuvieron los siguientes volimenes de
venta para cada tipo de planta:

Tipo

Volumen de venta promedio (BLS/DIA)

Planta

Tipo |
Tipo Il
Tipo llI
Tipo IV
Tipo V
Tipo VI

Promedio

mayoristas

5.942
14.948
6.093
726
2.372
6.293

Desviacion
estandar relativa

83,6%
77,7%
66,4%
98,4%
51,5%
18,3%

Fuente: Informacién mayoristas, calculos Sumatoria

Como se puede ver en la tabla anterior, los datos reportados por lo mayoristas son consistentes con aquellos
reportados por el SICOM.

Los datos finales utilizados en el ejercicio seran aquellos reportados por los mayoristas, dado que abarcan
informacion de un afio completo, por lo cual se tiene un promedio mas confiable y se elimina la posible distorsion
por estacionalidad en las ventas de los combustibles.

SUMATORIA
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Capacidad de almacenamiento

= A partir de la informacién reportada en SICOM para cada planta, se calcularon las capacidades de
almacenamiento promedio para cada tipo de planta:

Capacidad almacenamiento (BLS)

NUmero

Tipo Planta plantas Gasolina Jet Kerosene Diesel D|e§el B-100  Alcohol Todos los
Marino productos
Tipo | 5 33.327 10.004 1.000 38.568 11.572 1.891 2.523 101.334
Tipo |l 5 60.255 24.867 88.341 2.598 5.866 170.026
Tipo Il 7 21.670 14.455 251 21.919 3.527 2.272 60.963
Tipo IV 8 4.883 7.062 7.596 23.137
Tipo V 19 11.706 1.511 11.091 1.670 2.457 1.786 28.504
Tipo VI 8 30.733 9.000 55.714 4.503 4.010 95.335

Fuente: SICOM, calculos Sumatoria

= De acuerdo a la informacion reportada por los agentes mayoristas, se obtuvieron las siguientes capacidades de
almacenamiento para cada tipo de planta:

Capacidad almacenamiento (BLS)

Tipo Planta Promedio Desviacion
mayoristas estandar relativa
Tipo | 116.986 63,1%
Tipo Il 169.209 46,9%
Tipo Il 70.835 58,2%
Tipo IV 14.037 87,7%
Tipo V 30.190 42,8%
Tipo VI 99.022 33,7%

Fuente: Informacién mayoristas, calculos Sumatoria

= Se propone utilizar la informacion reportada por los mayoristas, dado que son los datos reales reportados por cada
operador de cada planta, mientras que en los datos resultantes de la base del SICOM puede haber ciertas
distorsiones por la forma de reportar estas capacidades y el tratamiento de plantas conjuntas, entre otros.

—
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inversion

= |TANSUCA desarrolld una ingenieria conceptual sobre las facilidades minimas con las que debe contar en sus
instalaciones, asi como una cuantificacion del costo de construccion de las mismas.

= En general, las plantas se diferencian por la configuracidbn o caracterizacion de las siguientes facilidades, de
acuerdo a productos y volimenes manejados:

= Sistema de recibo de combustibles = Mediciéon
= Sistema de recibo de alcohol = Laboratorio
carburante y biodiesel = Oficinas administrativas y de atencion al cliente
= Almacenamiento de combustibles = Parqueaderos
» Islas y brazos de llenado = Servicios adicionales

= Adicional a la inversion en la construccion, se tiene en cuenta también el valor del lote, el cual, de acuerdo con
ITANSUCA, se debe remunerar a la misma tasa de descuento de la inversion, pues el inversionista inmoviliza un
monto equivalente al valor del terreno y la valorizacion del terreno puede no ser relevante.

= Lainversién estimada por tipo de planta, de acuerdo con el estudio de ITANSUCA fue la siguiente:

TIPO | TIPO Il TIPO Il TIPO IV TIPO V TIPO VI
Inversion (Col$ MM) sin terreno 40.253 36.647 32.241 15.000 25.667 28.475
Inversion (Col$ MM) terreno 10.136 8.232 7.095 255 5.462 6.138
Total Inversion 50.389 44.879 39.336 15.255 31.129 34.613

Fuente: Cifras ITANSUCA,

Nota: Los valores del terreno se calcularon implicitamente a partir de las cifras de inversion total y las de inversion en

: obras civiles y equipos. En el caso de plantas Tipo |V, existe una inconsistencia en el valor implicito del lote, pues resulta
——m SUMATORIA un valor inferior en comparacién con los demas tipos de planta. 25
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inversion

= A continuacién se muestran las cifras estimadas por ITANSUCA, detallando las porciones en Col$ y US$:

Cifras en millones TIPO | TIPO Il TIPO Il TIPO IV TIPO V TIPO VI
Inversion sin terreno 40.253 36.647 32.241 15.000 25.667 28.475
% Inversion en moneda local 67,1% 65,5% 66,0% 77,4% 65,4% 64,9%
% Inversion en moneda externa 32,9% 34,5% 34,0% 22,6% 34,6% 35,1%
Inversion en moneda local 26.994 23.991 21.284 11.604 16.793 18.479
Inversién en moneda externa (Col$ millones) 13.259 12.656 10.957 3.396 8.874 9.996
Inversion en moneda externa (US$ millones) 7,4 7,1 6,1 1,9 5,0 5,6
Total Inversion sin terreno 40.253 36.647 32.241 15.000 25.667 28.475

Fuente: Cifras ITANSUCA, célculos Sumatoria

= Utilizando como indexador el indice de Precios al Productor, para cada porcion de inversion sin terreno se
actualizo con el factor respectivo:

Cifras en millones TIPO | TIPO Il TIPO Il  TIPOIV TIPOV TIPOVI

Inversion moneda local actualizada 28.496 25.327 22.469 12.250 17.728 19.507
Inversion en moneda externa (US$ millones) 8,2 7,8 6,8 2,1 55 6,2
Inversion en moneda externa (Col$ millones)  20.917 19.964 17.284 5.357 13,999 15.769
Total Inversidn sin terreno actualizada 49.413 45.291 39.754 17.607  31.727  35.277

Fuente: Cifras ITANSUCA, célculos Sumatoria

Nota:
Factor de actualizacién IPC Colombia =1,13
Factor de actualizacién IPP Colombia = 1,06
Factor de actualizacién PPI Industria EEUU = 1,10

" p——— |
e  SUMATORIA - TRMagosto 2011 = 1,785 Col$ / US$; TRM junio 2015 = 2,555 Col$ / US$ 26
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inversion en terrenos

= En el estudio de ITANSUCA, la inversion en terrenos se remunerd como parte de la inversion total, calculando la
anualidad equivalente de un activo depreciable a 20 afos.

» Para los agentes mayoristas, la ubicacién del terreno es importante, teniendo en cuenta que debe ser de facil
acceso para el suministro de los combustibles que vienen desde las refinerias, asi como un punto estratégico
desde el cual se pueda abastecer un importante mercado de distribuidores minoristas.

= De esta manera, consideramos que la adquisicion del terreno, como alternativa sobre el arrendamiento del mismo,
es de cardacter estratégico, y de algun modo esencial, para la actividad de un distribuidor mayorista, teniendo en
cuenta que de ser arrendatario, correria un riesgo al tener uno de los activos mas importantes para una operacion
exitosa, en manos de un tercero.

= Sin embargo, teniendo en cuenta que un terreno nunca pierde su valor facial, consideramos incorrecto asumir que
requiere la recuperacion del capital en un periodo igual que los demas activos fijos de la planta mayorista.

= De esta manera, se propone remunerar la inversion en terrenos con el WACC a perpetuidad, lo cual resulta
equivalente a aplicar el WACC real antes de impuestos, como tasa de arrendamiento, segun la siguiente formula:

VP =>A=VP*xWACC

-~ WAcC
Donde,
VP:es el valor presente, en este caso el valor del terreno
A:la anualidad a perpetuidad que genera una rentabilidad igual al WACC, sobre la inversion
WACC: es el WACC real antes de impuestos

—
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inversion en terrenos

= El céalculo de ITANSUCA para estimar el valor de los terrenos, partio del estudio de ingenieria realizado para cada
planta, en el cual se establecieron las areas comprendidas en cada caso, obteniendo los siguientes resultados:

Cifras en millones TIPO | TIPO I TIPO llI TIPO IV TIPO V TIPO VI

Area lote (m2) 63.350 51.450 44.344 31.820 34.138 38.360
Fuente: ITANSUCA

= Para calcular el valor del lote, ITANSUCA utiliz6 un valor por m2 de Col$ 160,000. Para efectos de este ejercicio,

se propone mantener el area de los lotes que estimé ITANSUCA, y actualizar con IPC el valor por m2, obteniendo
como valor del m2 Col$ 181,000.

= Luego de estimar el valor actualizado de los terrenos, se calculé el valor del arrendamiento anual, a partir del
WACC, segun lo discutido anteriormente:

Cifras en millones TIPO | TIPO lI TIPO Il TIPOIV TIPOV TIPOVI
Area lote 63.350 51.450 44.344  31.820 34.138  38.360
Valor m2 (Col$ MM) 0,181 0,181 0,181 0,009 0,181 0,181
Inversion (Col$ MM) terreno 11.456 9.304 8.019 288 6.174 6.938
WACC real antes de impuestos 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
Arrendamiento 1.415 1.149 991 36 763 857

Fuente: Cifras ITANSUCA, céalculos Sumatoria

Nota: Los valores de m2 se calcularon implicitamente a partir del valor de terreno implicito y el area del lote que definié

: SUMATORIA ITANSUCA. Nuevamente se tiene el dato atipico para las plantas tipo IV. Para efectos de no doble contar alguna cifra,
—‘
—
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inventario operativo

= Por otro lado, ITANSUCA reconoce el costo de un inventario operativo equivalente a 6 dias, el cual en su mayor
proporcion corresponde al almacenamiento minimo en tanques operativos del sistema que permiten ajustar los
recibos y entregas, adecuarse a salidas o paradas de elementos claves del sistema, etc.

= Proponemos mantener este inventario minimo equivalente a 6 dias de ventas, sustentado de la siguiente manera:
= Para operar de una manera responsable frente a los clientes, se debe tener entre dos y tres dias de ventas
en stock, el cual permite manejar contingencias operacionales, como lo son una demora en el bombeo, o
falta de producto en los terminales del transportador.
= En caso de presentarse una contingencia mayor, como la contaminacion de un tanque, la solucién de esto
puede tomar entre dos y tres dias, los cuales deberian tenerse en inventario adicional.

= Para calcular el costo en que el mayorista incurre por este inventario, se estimo un precio por barril, a partir del
promedio ponderado de los ultimos 12 meses de los productos. El precio de cada producto se tomé de las
respectivas circulares / resoluciones, de dichos meses, incluyendo los rubros correspondientes al precio maximo
de venta en planta mayorista®.

Precio Precio
Producto mayorista mayorista
($/Galon)  ($/Barril)
GMR 42,3% 5.764,73 242.119
JET- Al 7,8% 5.498,13 230.921
Kerosene 0,2% 5.512,47 231.524
Diésel 49,7% 6.225,07 261.453
Total 100% 5.972,23 250.834

Fuente: Resoluciones, Ecopetrol, calculos Sumatoria

» La participacion de los productos se calcul6 a partir de los datos reportados por SICOM para enero y febrero de
2015.

1. Incluye el Ingreso al Productor, Impuesto Nacional, Tarifa de Marcacion y Margen de Continuidad de cada circular o resolucion.

e
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inventario operativo

= A partir del precio promedio ponderado, los volumenes de cada tipo de planta y los dias de inventario, se calculd el
costo total de inventario operativo, como se muestra a continuacion:

Cifras en millones TIPO | TIPO I TIPO Il  TIPOIV TIPOV TIPO VI

Ventas (blsd) 5.942 14.948 6.093 726 2.372 6.293
Inventario operativo (dias) 6 6 6 6 6 6
Inventario minimo (BLS) 35.652 89.691 36.557 4356 14.229  37.759
Precio promedio ponderado (Col$ / gl) 5.972,2 5.972,2 5.972,2 5.972,2 5.972,2 597272
Costo Inventario Operativo (Col$ MM) 8.943 22.498 9.170 1.093 3.569 9.471

Fuente: Cifras ITANSUCA, célculos Sumatoria

= |TANSUCA incluye este inventario operativo como parte de la inversion inicial en activos que se deprecian en un
determinado tiempo y por lo tanto asume la depreciacion del mismo. Sin embargo, este inventario no se puede

tomar como un activo fijo, pues su liquidez es mucho mayor, y al reponer estar reponiéndolo constantemente, su
valor facial no se pierde nunca en la practica.

= Por esta razon y en linea con el mismo andlisis realizado para los terrenos, se propone aplicar el WACC a
perpetuidad para calcular la remuneracién correspondiente.

—
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Vida util de los activos

= Un pardametro importante para el calculo de estos margenes es la vida atil de los activos a considerar en la
remuneracion de los mismos.

= |TANSUCA tomo 20 afios para remunerar los activos que componen una planta mayorista. Este ha sido el plazo
utilizado en general en el sector energético, sin embargo Sumatoria hizo una investigacion para poder encontrar
un soporte técnico del plazo a utilizar en la remuneracion.

= A partir del documento “General depreciation rates” , publicado por The New Zealand Inland Revenue,
organizacion encargada de recolectar fondos para financiar los programas del Gobierno, se obtuvieron los
siguientes datos de vida Gtil de activos del sector:

= Tanques de almacenamiento subterraneo: 20 afios

= Tanques de almacenamiento sobre suelo: 25 afios

= Surtidores de combustible: 12.5 afios

* Medidores de masa: 15.5 afios

= QObras civiles (construcciones, infraestructura): 50 afios

= Una planta mayorista utiliza tanques de almacenamiento sobre suelo, mientras que una EDS utiliza tanques
subterraneos.

= Por esta razon, se propone utilizar como vida util de los activos de un agente mayorista, un periodo de 25 afos,

con la intencion de tener en cuenta que las obras civiles y los tanques tienen una vida util mas larga que la que se
asume actualmente, pero sin riesgo de estar sobre estimando la cifra utilizada.

e
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — AOM

» Para determinar los Gastos de Administracion, Operacion y Mantenimiento, ITANSUCA realiz6 una comparacion
de los gastos reportados por cada una de las compaiiias, de acuerdo a una estructura tipica de gastos para cada
tipo de planta.

= A continuacion se muestra el presupuesto de gastos de AOM mensuales realizado por ITANSUCA para una planta

Tipo |1 o Tipo II:
Cifras en Col$ 000
Administracion Operaciones Mantenimiento Housekeeping Vigilancia Lab Control de Calidad Sernwios generales
supensor supenvisor de Aucxiliar de
Superintendente 8.500 |Operaciones y 5.500 P o 4.500 |Obreros (2) 2.000 [Supenisores (1) 4.500 . 2.400 |Avantel 1.500
HSE mantenimiento laboratorio
Supenvisor de 4.500 |Operadores de 12.000 | Operarios de 6.000 |Implementos goo | Vigilantes (3 8.500 |Infraestructura - |conductor 1.600
admon planta(4) mantenimiento puestos)
AS|s_te_nte . 2.500 [Ayudantes (4) 5.000 |Ayudante técnico 1.600 [Insumos 2.500 Insumos 500 [Camioneta 2.000
administrativo
Asistente contable | 2.500 Obrero 1.000 combustible 1.000
Facturador 2.500 Camioneta 2.000 Mntp - Muebles y 2.500
equipo
Secretaria general | 2.000 Combustibles 600 Imprevistos 1.000
Asesorias 3.000 Herramientas 6.000 Seniicis plblicos | 12.000
extewrnas
Cafeteria y 3.000 Repuestos 12.000
alimentacion
Soportes de ECP -
28500 22500 33700 5100 13000 2900 21600
Total 127.300

Fuente: ITANSUCA

= Separando los gastos entre Personal y Otros, y asumiendo que el 90% del gasto en Herramientas, Repuestos e
Insumos son en US$, se estimo la distribucion de estos gastos entre porcién Personal y Otros y porcion moneda
local y moneda externa:

. ., Porcién Porcion Porcion
Cifras en % Tipo Porcion
Col$ 000 asto moneda local TETEEE) ETELE) TETERE]
g externa local (%) externa (%)
Personal 77.100 61% 77.100 - 100%
Otros 50.200 39% 33.550 16.650 67% 33,2%

Fuente: calculos Sumatoria
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — AOM

El presupuesto total anual calculado por ITANSUCA para una planta Tipo | o Tipo Il fue de Col$ 1,528. Sin
embargo, el valor utilizado en dicho estudio fue el calculado a partir de la informacion suministrada por los

mayoristas, obteniendo los siguientes presupuestos anuales:

TIPO | TIPO Il TIPO 1l TIPO IV TIPO V TIPO VI
1.467 596 1.154 1.200

AOM (Col$ MM) 1.946 2.310
Fuente: ITANSUCA

Asumiendo que la proporcién de gastos de AOM en Personal y Otros, y en cada moneda, calculada a partir del
presupuesto interno de ITANSUCA, se mantiene para estas cifras, la distribucion de las mismas seria la siguiente:

Cifras en millones TIPO | TIPO Il TIPO Il TIPO IV TIPO V TIPO VI

AOM (Col$ MM) 1.946 2.310 1.467 596 1.154 1.200
% Personal 60,6% 60,6% 60,6% 60,6% 60,6% 60,6%
Personal 1.179 1.399 888 361 699 727
% Otros 39,4% 39,4% 39,4% 39,4% 39,4% 39,4%
Otros 767 911 579 235 455 473
Porciéon en moneda local 66,8% 66,8% 66,8% 66,8% 66,8% 66,8%
Moneda local 512,9 0,9 0,5 0,2 0,4 0,4
Moneda externa (Col$ millones) 645 766 487 198 383 398
Moneda externa (US$ millones) 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2

Fuente: cifras ITANSUCA, calculos Sumatoria

e
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — AOM

= Partiendo de la distribucion presentada, la actualizacion se hizo de la siguiente manera:
= Gastos AOM porcién Personal: actualizado con el aumento en Salario Minimo
= Gastos AOM porciéon Otros en moneda local: actualizado con aumento en IPC interno
= Gastos AOM porcién Otros en moneda externa: actualizado con aumento en IPC externo

Cifras en millones TIPO | TIPO I TIPO Il  TIPOIV TIPOV TIPOVI

AOM (Col$ MM)
Personal 1.418 1.683 1.069 434 841 874
Otros 963 1.144 726 295 571 594
Moneda local 580 688 437 178 344 357
Moneda externa (US$ millones) 0,150 0,178 0,113 0,046 0,089 0,093
Moneda externa (Col$ millones) 384 456 289 118 228 237
Total AOM 2.381 2.827 1.795 729 1.412 1.468

Fuente: cifras ITANSUCA, célculos Sumatoria

Nota:
Factor de actualizacién IPC Colombia = 1,13
Factor de actualizacion SMML = 1,2

[ — - Factor de actualizacion CPI EEUU = 1,05
| —mt SUMATORIA - TRM agosto 2011 = 1,785 Col$ / US$; TRM junio 2015 = 2,555 Col$ / US$ 34



Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Fortalecimiento de red y back office

= En el estudio de ITANSUCA se incluyeron los costos de fortalecimiento de red y back office, los cuales en el
estudio de ITANSUCA correspondieron a los gastos que demanda la labor comercial de un distribuidor mayorista,
sin incluir descuentos o inversiones en Estaciones de Distribucion Minorista.

= Para la estimacion de estos gastos, ITANSUCA partio de la informacion reportada por los mayoristas del gasto a
nivel de empresa y no de planta de abasto. Para estos valores, ITANSUCA tomo la mediana, considerando que
estos margenes pueden incorporar economias de escala.

= A continuacion se muestran los valores estimados por ITANSUCA:

TIPO | TIPO 1l TIPO 1l TIPO IV TIPO V TIPO VI
Fortalecimiento de red (ColS / gl) 13 13 13 13 13 13
Back office (ColS / gl) 36 36 36 36 36 36

Fuente: ITANSUCA

= Para estos costos se propone utilizar el crecimiento del IPC, como indice de actualizacion. De esta manera, y
partiendo de los valores base de ITANSUCA, para el presente estudio se tienen los siguientes valores:

TIPO | TIPO Il TIPO I TIPOIV TIPOV TIPO VI
Fortalecimiento de red (Col$ / gl) 15 15 15 15 15 15
Back office (Col$ / gl) 38 38 38 38 38 38

Fuente: cifras ITANSUCA, calculos Sumatoria

Nota:

. —
—amt SUMATORIA - Factor de actualizacion IPC Colombia = 1,13 35
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Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Margen de comercializacion

= En el estudio de ITANSUCA, se propuso una separacion de la actividad mayorista en dos: i) actividad logistica y
de almacenamiento vy ii) actividad comercial. De esta manera dividieron el margen en dos componentes, de los
cuales el de logistica y almacenamiento corresponde a los rubros anteriormente presentados y el de
comercializacion se detalla a continuacion.

= Dado que la actividad de comercializacibn no es intensiva en capital, ITANSUCA agregé un margen de
comercializacion sobre los ingresos, para establecer la rentabilidad del inversionista en el negocio de
comercializacion.

» Para esto, se determiné un margen de operacion del mayorista, a partir del margen de operacion de una actividad
de riesgo y rentabilidad similar. En este caso se tomé como sector de referencia el de Comercio al Por Mayor:
subsector de Comercio al por mayor de combustibles sélidos, liquidos y gaseosos.

= A partir de las empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades, se calculé un margen de este sector de
referencia, el cual fue 1,7%, del cual ITANSUCA eliminé casi un 50% por concepto de depreciaciones, impuestos y
rentabilidad del inversionista, los cuales quedaron incluidos en la inversion, obteniendo como margen de
comercializacion un 1%.

» Aplicando este margen al Ingreso Operacional de Col$ 6.026,73* por galon, se obtuvo el siguiente valor para todo
tipo de planta:

TIPO | TIPOIl  TIPOIII TIPOIV TIPOV TIPO VI

Margen de comercializacion (Col$ / gl) 60,3 60,3 60,3 60,3 60,3 60,3
Fuente: ITANSUCA

= Para los margenes de comercializacion se propone mantener el margen operacional estimado por ITANSUCA y
aplicarlo al Ingreso Operacional del Mayorista, a partir precio promedio ponderado de los ultimos 12 meses,
calculado para el inventario operativo (Col$ 5,972 por galén):

TIPO | TIPO I TIPO Il TIPOIV TIPOV TIPO VI
Margen de comercializacién (Col$ / gl) 59,7 59,7 59,7 59,7 59,7 59,7
» Fuente: cifras ITANSUCA, célculos Sumatoria
p— ]
»"__‘ SUMATORIA 1. Precio utilizado por ITANSUCA, incluye Ingreso al Producto, Tarifa de Marcacion, Plan de continuidad, 36
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Estimacion de inputs — Impuestos

Gravamen al Movimiento Financiero

= En el estudio de ITANSUCA, se tuvo en cuenta el gasto generado por el Gravamen a los Movimientos Financieros,
de acuerdo al programa de desmonte previsto por la Ley 1430 de 2010, en la que se preveia la eliminacion del
4xmil, de la siguiente manera:

= Afos 2014y 2015: paso de 4xmil al 2xmil
= Afos 2016y 2017: paso de 2xmil a 1xmil
= Afo0 2018y en adelante: paso de 2xmil a Oxmil

» Para calcular este gasto de GMF, se tomo el precio de venta en planta de la gasolina (sin incluir sobretasa) y se
aplicé la tasa promedio de los siguientes afios, obteniendo un gasto de 9,14 Col$ / gl.

= Dado que el desmonte del 4xmil no se dio y tampoco se prevé actualmente, en nuestro estudio se debe aplicar la
tasa completa, tomando como precio de venta en planta el promedio ponderado anteriormente calculado, el cual
equivale a Col$ 5.972,2 por galon. De esta manera, el gasto de por 4xmil seria 23,9 Col$ / gl.

Impuesto al Patrimonio

= Sumatoria incluye el impuesto al patrimonio en el WACC, directamente en el calculo del costo del equity, por lo
cual debe ser excluido de estos rubros, para no contarlo dos veces.

e
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Estimacion de inputs — Impuestos

Mayor impuesto de renta por gastos no deducibles

= 4xmil: Dado que el 50% del gasto por 4xmil no es deducible, el mayorista incurre en un mayor gasto de impuesto
de renta, por la porcién de este gasto que no se resta para tener una menor base gravable. Para calcular este
ajuste se tuvo en cuenta la tasa de impuestos promedio de los proximos afos, equivalente a 36,00%, como se
mostro en el calculo del WACC. De esta manera, el gasto seria equivalente al impuesto de renta, aplicado al 50%
del gasto de un galdn, por concepto de 4xmil, es decir 4,3 Col$/gl.

= |VA no descontable: dado que la distribucion de combustibles es excluida de IVA, cuando un proveedor le
factura este impuesto al mayorista, el impuesto se vuelve un costo adicional, ya que, al no tener un IVA cobrado
contra el cual descontarlo, se vuelve IVA no descontable. Este IVA no descontable, al no poder ser incluido en el
P&G, aumenta la base gravable y por lo tanto el impuesto de renta. Por esta razén, se propone incluir este efecto,
agregando el IVA no descontable dentro de los gastos, y calculando el efecto tributario que tiene al no ser
descontable. Para esto, se estimd el IVA como % de gastos de back office, a partir del reporte de los agentes
mayoristas.

0,
Gastos back office VA no descontable A LR 9 ClEEeeEs

Back office
Mayorista 1 36.386 1.523 4,19%
Mayorista 2 97.933 4,162 4,25%
Mayorista 3 3.785 297 7,85%
Promedio 5,43%

Fuente: informacion mayoristas, calculos Sumatoria

= Anteriormente se estimd un margen por back office de 38 Col$ / gl. El costo adicional a considerar seria entonces:

Efecto IVA no descontable = (38 *5,43%) = 1,360 = 2,8 Col$/gl

—
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Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EIl capital de trabajo es una medida de los recursos de capital que se requieren para la operacion de una
compaiiia, de acuerdo al ciclo de caja de los recursos desembolsados y recibidos.

= Para la estimacion del capital de trabajo requerido para la operacion, ITANSUCA partio de los siguientes

supuestos:
Supuestos capital de trabajo ITANSUCA

Frecuencia de pedidos 2,7 dias

Inventario minimo 9 dias de ventas
CxC 0% de las ventas
Plazo de pago a Ecopetrol 5 dias

Plazo de pago impuestos 20 dias

Fuente: ITANSUCA

= Con base en estos supuestos, el distribuidor mayorista tiene plazos mayores para pagar a sus proveedores y para
pagar los diferentes impuestos (IVA e impuesto global), que los plazos que le otorga a sus clientes. Esto quiere

decir que maneja un capital de trabajo favorable, al tener recursos suficientes para suplir los egresos diarios en el
ciclo de caja.

» Los requerimientos iniciales de caja se muestran en la siguiente tabla, para cada tipo de planta:

TIPO | TIPO II TIPO Il TIPO IV TIPOV TIPO VI
Capital de trabajo (Col$ MM) (1.277) (3.211) (1.309) (156) (509) (1.352)

Fuente: cifras ITANSUCA, calculos Sumatoria

= Este valor se descontara de las inversiones a remunerar con WACC a perpetuidad, dandole el mismo tratamiento
por la naturaleza del rubro.

—
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Nuevos aspectos técnicos a incorporar

= En la entrega final de ITANSUCA se excluyeron algunos aspectos técnicos que consideramos deben ser incluidos
y por lo tanto hacemos un andlisis de los mismos para incorporarlos a la actualizacion de los margenes calculados
por ellos.

»= Lleno de linea: los inventarios de combustible que hay en el Sistema de Poliductos, son de propiedad de los
Mayoristas e implican un costo financiero (inventario en transito), en la medida en que se compra un
producto cuando sale de malla de refineria, pero no se dispone del mismo inmediatamente.

= Ajuste por temperatura: para los mayoristas los combustibles manejados presentan expansiones y/o
contracciones de volumen de acuerdo a los cambios de temperatura; el mayorista los compra a
temperatura de referencia de 600F y los vende a temperatura ambiente.

= Pérdidas por evaporacion: los productos volatiles se evaporan, ocupan el espacio vacio de los tanques, y

parte de este combustible se pierde. Este efecto es mas representativo y notorio en climas calidos
(temperatura ambiente alta).

e
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Nuevos aspectos técnicos a incorporar — Lleno de linea

= Elinventario de combustible que conforma el lleno de las lineas del poliducto y el volumen de combustible que se
mantiene en los tanques de los terminales del poliducto, es un combustible operacional que pertenece a los
mayoristas. Lo que representa un costo de inventario para éstos agentes, apreciable, el cual es necesario tener en
cuenta para el calculo del margen de los mayoristas.

= El lleno de la linea para los mayoristas hace un volumen aproximado de 806,000 barriles, y el volumen de
combustible que se mantiene en los tanques de las plantas del poliducto es de 800,000 barriles en promedio, para
un inventario total promedio de los mayoristas en el sistema del poliducto de cerca de 1,606,000 Barriles. Este
volumen varia ligeramente de un mes a otro dependiendo de la cantidad de Nafta, que Cenit haya movido para
Ecopetrol a través del sistema en el respectivo mes, volumen que es descontado y no entra en la liquidacion de
los mayoristas.

= Distribucion del Inventario de Lleno de Linea entre los diferentes Mayoristas
= A partir de una reunion con Cenit se entendi6 la metodologia utilizada.
» Las lineas del poliducto las tienen distribuidas en cuatro Zonas
= Zona Norte (Cartagena- B/quilla)
= Zona Este (Galan-Bucaramanga)
= Zona Occidente (B/Ventura-Yumbo)
= Zona Centro (el resto , Sistema Central)
» Para cada zona, se liquida el inventario en el sistema al final del mes (lineas y tanques del poliducto).
= El inventario en el sistema se asigna a cada mayorista proporcional al volumen de cada producto que
hayan movido en el mes en la respectiva zona.
= Se efectla liquidacién de las cuatro zonas para cada mayorista.
= Esta liquidacion se compara con los volimenes del mes anterior del respectivo mayorista; para los
productos en los cuales bajé, se efectia nota crédito por la diferencia y a los productos en los cuales el
inventario subid, se les factura la diferencia.

= No se incluyen las pérdidas por evaporacion ni por transformaciones de Producto en el sistema; éstas las asume
Ecopetrol.

—
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Nuevos aspectos técnicos a incorporar — Lleno de linea

A partir de los volumenes de cada producto en el sistema para los meses de enero y febrero de 2015, se calculo la

participacion de cada uno en el mismo, con el fin de determinar un precio promedio ponderado con el cual se
obtendra el margen correspondiente al lleno de linea:

AREA/RECURSO PRODUCTOS, (VOL EN BARRILES)

JETA-1 K B2E
Inventario total Lineas y Tanques

Total Area Norte 34.197 - 602

- 15.001 49.800
Total Area Este - - - 33.089 - 33.089
Total Area Occidente 30.346 - - 41.559 - 71.905
Total Area Central 624.918 195.543 32.284 598.925 - 1.451.670
Total Todas las Areas 689.461 195.543 32.886 673.573 15.001 1.606.464
%Participacion 42,9% 12,2% 2,0% 41,9% 0,9% 100,0%

Fuente: Cenit

Para el célculo de los precios de cada combustible, se tomd el precio cobrado al mayorista, para los ultimos 12

meses, teniendo un periodo con el que se pueda obtener una aproximacion de los costos que han venido pagando
los mayoristas, dada la frecuencia de cobro de este gasto:

Participacién Precio

GMR 42,9% 5.764,73
JET A-1 12,2% 5.498,13
K 2,0% 5.512,47
B2E 41,9% 6.223,75
B4 0,9% 6.284,37
TOTAL 100,0% 5.924,43

Fuente: Resoluciones, Ecopetrol, calculos Sumatoria

Fuente:

I |
»”‘ SUMATORIA - Precios Gasolina y Diésel: Resoluciones Minminas de los Gltimos 12 meses
—

Precios Jet A-1, Kerosene, Diésel Marino: Ecopetrol, pagina web. 42
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Nuevos aspectos técnicos a incorporar — Lleno de linea

= Partiendo de los datos y el analisis anteriormente descrito, la metodologia propuesta para remunerar el lleno de
linea consiste en estimar la inversion total que se requiere para llenar todo el tubo, utilizando un precio promedio
ponderado por los volimenes que hacen parte del tubo.

= Cuando un operador entra a jugar dentro del mercado, requiere una inversion importante en activos que hacen
parte de la operacion basica. El gasto en lleno de linea para un agente nuevo en el mercado, se puede tener en
cuenta como parte de la inversion inicial, al igual que el inventario operativo, dado que es un valor que tendra que
pagar para poder transportar su producto a través del tubo, y por lo tanto se estima el valor por galén, teniendo en
cuenta el WACC real antes de impuestos del mayorista a perpetuidad.

Precio Precio

Producto % mayorista mayorista

($/Galon)  ($/Barril)
GMR 42,9% 5.764,73 242.119
JET- Al 12,2% 5.498,13 230.921
Kerosene 2,0% 5.512,47 231.524
B2E 41,9% 6.223,75 261.397
B4 0,9% 6.284,37 263.944
Total 100% 5.924,43 248.826
Capacidad del lleno de linea (KBDC) 1.606
WACC 12,35%
Valor total capacidad (Col$ millones) 399.730
Anualidad equivalente (Col$ millones) 49.374
Demanda anual aproximada (Kgl) 4.283.000
Remuneracioén lleno de linea (Col$ / gl) 11,53

Fuente: calculos Sumatoria

e
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Nuevos aspectos técnicos a incorporar — Ajuste por temperatura

= Es conocido que los liquidos se expanden (aumentan su volumen) con el incremento de la temperatura, y se
contraen con un descenso de ésta.

= Este principio aplica también para los combustibles liquidos, razén por la cual en la industria del petréleo se ha
definido una temperatura de referencia, 15.6 °C ( 60 °F), a la cual se corrigen los volimenes de combustible. Al
volumen que esta a esta temperatura se le denomina Volumen Neto.

= Ecopetrol vende el combustible a los Mayoristas liquidado en Volumen Neto a 600F.

» Los Mayoristas venden el combustible a los Distribuidores Minoristas liquidado a Temperatura Ambiente.

= En los sitios donde el combustible esta a una temperatura superior a 60 °F, el Mayorista pudiera tener una
eventual ganancia por esto.

= En los sitios donde el combustible esta a una temperatura inferior a 60 °F, el Mayorista pudiera tener una eventual
pérdida por esto.

= A continuacién se mostrara un célculo de este efecto, segln temperaturas estimadas de combustible vendido en
las diferentes plantas y segun volimenes manejados por cada agente en las diferentes regiones.

—
g SUMATORIA a4
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Nuevos aspectos técnicos a incorporar — Ajuste por region

Expansién volumétrica:

Volumen promedio Volumen promedio Volumen Ajuste Volumen Ajuste por Volumen Ajuste por

% promedio, ajuste por

Ventas Mezclas Ventas Gasolinas por temperatura temperatura temperatura Total
Plantas Mayoristas Diesel-Biodiesel Oxigenadas Diesel (*) Gasolinas (*) (Diesel+Gasolinas) (*) temperatura
(BPD) (BPD) (BPD) (BPD) (BPD) (Diésel+Gasolina)
Area Norte 18.132 13.885 167 189 355 1,110%
Area Occidente 33.070 34.955 210 324 534 0,785%
Area Central 34.000 29.471 (15) (15) (30) -0,047%
Area Centro Occidente 7.075 6.086 59 75 134 1,020%
Area Oriental 13.413 6.997 97 73 170 0,832%
Area Sur, Amazonia, Orinoquia 627 789 6 11 16 1,153%
Total todas las areas 106.317 92.182 524 655 1.180 0,594%

Fuente: volimenes tomados de informacién suministrada por SICOM
Nota (*) Elfactor de correccion promedio para el Diésel es: 0.084%/°Cy para la gasolina es: 0.124% /°C

= Como se aprecia en el cuadro de arriba, el efecto de la expansion volumétrica para el volumen total de gasolina y
diésel (mezclas de diésel-biodiesel), que mueven los mayoristas en las plantas a nivel pais, equivale
aproximadamente a 1180 BPD (gasolina y diésel), es decir 0.594% del volumen manejado de éstos dos
combustibles combinados.

= Parte de éste volumen proveniente del efecto de expansion volumétrica, pudiera eventualmente compensar las
pérdidas por evaporacién que se presentan en los combustibles volatiles, como las gasolinas, sin embargo,
Sumatoria considera de la mayor relevancia sincerar (transparentar) las cifras y sus calculos.

= Este efecto se propone compensarlo de manera regional sobre los margenes resultantes del estudio, como se
mostrara mas adelante, junto con las pérdidas volumétricas.

e
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Nuevos aspectos técnicos a incorporar — Ajuste por region

Pérdidas de volumen

» Los productos volatiles, tales como la gasolina y el etanol, aunque se almacenan en tanques con pantalla interior
flotante o en tanques con valvulas de vacio, presentan pérdidas al evaporar sus fracciones mas livianas. Este
efecto es mayor en temperaturas mas altas del almacenamiento del producto.

= A continuacion se presenta un cuadro con las pérdidas y/o ganancias, tanto en volumen como en porcentaje, de
Gasolina y Diésel, segun informacién reportada por agentes sobre sus pérdidas en 2014:

Volumen promed.lo Volumen prom.edlo Volumen pérdidas Volumen pérdidas Volumen total pérdidas % promedio, ajuste por
Plantas Ventas Mezclas Diesel-  Ventas Gasolinas Diesel (*) Gasolinas (*) (Diesel+Gasolinas) (*) erdidas
Mayoristas Biodiesel Oxigenadas g
(BPD) (BPD) (BPD) (BPD) (BPD) (Diésel+Gasolina)

Area Norte 5.279,00 4.746,00 - ) ©9) 0,09%
Area Occidente 32.825,66 36.516,97 12 (52) (40) 0,06%
Area Central 40.062,25 29.496,97 ) (35) (44) 0,06%
Area Centro

492,24 4.681,2 1 7 7%
Occidente 6.492, 681,28 9 (7) 0,07%
Area Oriental 16.195,69 7.072,41 (16) (12) (28) 0,12%
Area Sur,
Amazonia, 1.445,47 1.508,98 1 2 1) 0,05%
Orinoquia
Total todas las 102.300,3 84.022,6 9,9) (119,9) (129,7) 0,07%

areas
Fuente: informacién mayoristas, calculos Sumatoria

= Aligual que las pérdidas por expansién volumétrica, el tratamiento que se le dara a este efecto serd de manera
regional, sobre los margenes resultantes a nivel nacional por tipo de planta.

= A continuacion se mostrara la férmula de calculo para estos ultimos dos ajuste:

-_" Nota: los volimenes aqui presentados difieren de los volimenes utilizados para el célculo de expansion volumétrica,
»——. SUMATORIA dado que la fuente de estos son los reportes de los agentes mayoristas, mientras que el anterior calculo se realizé a
———

partir de los volimenes reportados por el SICOM para enero y febrero de 2015.

46



Margen Mayorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

»
.—‘
—

Nuevos aspectos técnicos a incorporar — Ajuste por region

A partir de los célculos anteriores se estimd la ganancia / pérdida neta por expansion volumétrica y pérdidas de
volumen, utilizando el precio de venta en planta mayorista de Diésel y Gasolina. Este precio debe incluir el
Impuesto Nacional, en la medida en que el mayorista paga este impuesto sobre el volumen comprado a Ecopetrol
y por lo tanto gana / pierde el Impuesto Nacional sobre el volumen ganado / perdido.

El efecto general de estas pérdidas / ganancias se resume con el siguiente ejemplo (las cifras utilizadas son sélo a
manera de ejemplo):
= El mayorista compré 10 gl por Col$ 1,000 cada uno, para un total de Col$ 10,000
= Durante las diferentes actividades y al cambiar de temperatura ambiente en la venta a un minorista, el volumen vendido resulté
ser 8 gl.
= Dado que se perdio 2 gl de volumen, el mayorista perdid Col$ 2,000 de los que habia pagado, es decir 25%
= De esta manera, la pérdida por galén vendido por este concepto fue de 2,000 Col$ / 8 gl = 250 Col$ /gl , lo cual equivale a
multiplicar la pérdida porcentual por el precio de compra de combustible:
25%%*1,000 Col$ / gl = 250 Col$ / gl.

A continuacion se resume el efecto para cada region, partiendo del ejercicio anterior:

% promedio ajuste por % promedio ajuste Precio promedio .
2T . ; . Ajuste margen
_t’emperaturg _Por perdMa_s Total ajuste Gasolina Diesel (Col$ / g)
(Diésel+Gasolina) (Diésel+Gasolina) (Col$ / gl)!
Area Norte 1,110% 0,090% -1,020% 6.090,95 (62)
Area Occidente 0,785% 0,060% -0,725% 6.090,95 (44)
Area Central -0,047% 0,060% 0,107% 6.090,95 7
Area Centro Occidente 1,020% 0,070% -0,950% 6.090,95 (58)
Area Oriental 0,832% 0,120% -0,712% 6.090,95 (43)
Area Sur, Amazonia, Orinoquia 1,153% 0,050% -1,103% 6.090,95 67)
Total todas las areas 0,594% 0,070% -0,524% 6.090,95 (32)

Fuente: SICOM, informacién mayoristas, calculos Sumatoria

Como se puede observar en el cuadro anterior, el efecto neto es negativo para la mayoria de regiones, dado que
la expansion volumétrica presentada supera las pérdidas generadas por demas causas. Esta reduccion / aumento
de margen se deberia aplicar sobre los margenes que se mostraran a continuacion, dependiendo de la regién en
gue esté ubicada la planta.

SUMATORIA 1. Promedio dltimos 12 meses a partir de los precios en planta mayorista, presentados anteriormente. 47
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Calculo de margen mayorista — actualizacion cifras ITANSUCA

= Con base en los volimenes estimados a partir de la informacion de los mayoristas y los gastos actualizados de
ITANSUCA, se obtienen los siguientes margenes por cada tipo de mayorista:

TIPO | TIPO Il TIPOIII TIPOIV TIPOV TIPOVI

Demanda (blsd) 5.942 14.948 6.093 726 2.372 6.293
Demanda (glsd) 249.564 627.837 255.899  30.490 99.605 264.315
Inversion Total (Col$ MM) 49.413 45291  39.754  17.607  31.727  35.277
CAE Inwersion 25 afios (Col$ MM) ! 6.454 5.916 5.193 2.300 4.144 4.608
Subtotal Inverion (Col$/gl) 71 26 56 207 114 48
Costo Inventario combustible (Col$ MM) 8.943 22.498 9.170 1.093 3.569 9.471
Inversién en terreno (Col$ MM) 11.456 9.304 8.019 2887 6.174 6.938
Capital de trabajo (Col$ MM) (1.277) (3.211) (1.309) (156) (509) (1.352)
CAE Inversion perpetuidad (Col$ MM) 2.362 3.531 1.961 151 1.140 1.860
Subtotal Inversién a perpetuidad (Col$/ gl) 26 15 21 14 31 19
AOM (Col$ MM) 2.381 2.827 1.795 729 1.412 1.468
Subtotal AOM (Col%/gl) 26 12 19 66 39 15
Fortalecimiento de red (Col$ / gl) 15 15 15 15 15 15
Back office (Col$ / gl) 38 38 38 38 38 38
Margen de comercializacién (Col$ / gl) 60 60 60 60 60 60
Subtotal comercializacion (Col$/ gl) 112 112 112 112 112 112
Lleno de linea 12 12 12 12 12 12
Ajuste GMF (Col$ / gl) 24 24 24 24 24 24
Ajuste IVA no descontable (Col$ /gl) 3 3 3 3 3 3
Ajuste por gastos no deducibles (Col$ /gl) 4 4 4 4 4 4
Subtotal ajustes por impuestos (Col$/ gl) 31 31 31 31 31 31
Margen Mayorista (Col$ / gl) 278 209 251 441 339 237
Margen ITANSUCA (en pesos de junio 2015)3 215 223 280 471 333 289
Volumen ITANSUCA 8.350 7.900 3.870 650 2.222 3.161

Fuente: cifras ITANSUCA, célculos Sumatoria

II_‘ 1. CAE: Costo anual equivalente; anualidad que garantiza rentabilidad sobre inversion igual al WACC.
—amt SUMATORIA 2. Elvalor del arrendamiento para plantas Tipo |V esté afectado, de acuerdo al célculo implicito. 48
— 3. Factor de actualizacion IPP Colombia = 1,06.
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Contingencias a considerar

= Los margenes presentados anteriormente incluyen todas las caracteristicas bajo las cuales operan actualmente
los mayoristas. No obstante, pueden existir planes de cambio de alguna condicidon de la actividad, que en la
eventual implementacion, podrian generar un cambio importante para la actividad del mayorista.

= Un claro ejemplo es el plan que esta desarrollando Ecopetrol, con la intencion de cambiar la facturacion del
producto al mayorista, que actualmente se realiza al momento de entrega del producto en fisico, anticipandola al
momento en que el producto sale de malla de refineria.

»= La implicacion que esto tendria para los mayoristas seria el plazo que tienen para pagarle a Ecopetrol y el tiempo
transcurrido entre el pago del producto y la disposicion del mismo para venderle a los minoristas.

= Por ejemplo, mayoristas con plantas ubicadas en Yumbo
tendrian que esperar 8 dias para disponer del producto
/ o b : .
comprado. Esto en términos practicos, manteniendo los 5 dias
de plazo de pago a Ecopetrol, significaria que el mayorista
tendria que pagar con 3 dias de anticipacion por su producto
(8 dias de transporte — 5 dias de plazo a partir de refineria).

s 4 = Esto quiere decir que para algunas plantas mayoristas, podria
om L dejar de haber un capital de trabajo a favor, y pasaria a
. —PeTROL requerir algo de caja inicial para mantener la estabilidad de su

negocio, de acuerdo al ciclo de caja.

= En caso de este eventual cambio, deberia hacerse un ajuste
por region (dadas las diferencias en niumero de dias en los
trayectos), remunerando el capital de trabajo adicional
requerido.

Il Ecopetrol
B Terpel

(’\\ TerrPeL
N

—
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Introduccion

= En el presente subcapitulo se hace inclusion de la informacion que suministraron los agentes para el calculo de los
parametros que anteriormente se estimaron a partir de los datos de ITANSUCA.

= Teniendo en cuenta que los volumenes y las capacidades de almacenamiento presentados en el subcapitulo
anterior ya incluian la informacion suministrada por los agentes, se mantienen las mismas cifras:

Capacidad de almacenamiento

Capacidad almacenamiento (BLS)

Tipo Planta Promedio Desviacion
mayoristas estandar relativa
Tipo | 116.986 63,1%
Tipo Il 169.209 46,9%
Tipo Il 70.835 58,2%
Tipo IV 14.037 87,7%
Tipo V 30.190 42,8%
Tipo VI 99.022 33,7%

Fuente: informacién mayoristas, calculos Sumatoria

Volimenes

Promedio Desviacion

mayoristas estandar relativa
Tipo | 5.942 83,6%
Tipo Il 14.948 77,7%
Tipo 1ll 6.093 66,4%
Tipo IV 726 98,4%
Tipo V 2.372 51,5%
Tipo VI 6.293 18,3%

Fuente: informacion mayoristas, calculos Sumatoria
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Estimacion de inputs — Inversion

= A partir de la informacion suministrada por los agentes mayoristas, se tuvieron las siguientes especificaciones

técnicas de cada tipo de planta:

Tipo Planta

Tipo |
Tipo I
Tipo il
Tipo IV
Tipo V
Tipo VI

Especificaciones técnicas de la planta
Cantidad brazos

Cant. Islas de
llenado

P NWPRr®

3

Cantidad brazos
TOP Loading

Bottom Loading

P OORFrR WwN

Cantidad
entregas/dia

21
92
N/A
N/A
38
36

Fuente: informacion mayoristas, calculos Sumatoria

No se reportaron
cantidad de
entregas para estos
tipos de planta

= A partir de la informacién de costo de reposicion a nuevo para cada planta, se obtuvieron las siguientes

estimaciones de inversion:

Tipo Planta

Tipo |
Tipo |l
Tipo lll
Tipo IV
Tipo V
Tipo VI

Costo de reposicion a nuevo (Col$ millones)
Desviacion

Promedio
MEWSES

69.300
96.219
29.323

8.009
19.497
62.458

relativa

28,4%
40,5%
70,3%
74,1%
63,6%
25,6%

ITANSUCA
actualizado

49.413
45.291
39.754
17.607
31.727
35.277

Propuesta

final

69.300
96.219
29.323

8.009
19.497
62.458

Fuente: informacion mayoristas, calculos Sumatoria

»= La estimacion de costo de reposicion a nuevo promedio resulta mayor a las cifras de ITANSUCA.
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Estimacion de inputs — Inversion en terrenos

= A partir de la informacion suministrada por los mayoristas se calcul6 el costo total por concepto de terrenos para
cada tipo de planta, asi como el valor por m2 de cada uno.

= A continuacion el valor total del terreno:

Valor terreno (Col$ millones)

Tipo Planta Promedio Desviacion
mayoristas relativa

Tipo | 17.083 40,6%
Tipo Il 12.671 140,9%
Tipo 1l 19.087 67,2%
Tipo IV 6.012 26,5%
Tipo V 5.621 62,4%
Tipo VI 7.198 108,8%

Fuente: informacion mayoristas, célculos Sumatoria

= El valor de los terrenos presenta una dispersion importante, lo cual se puede explicar en cierta medida desde la
base de que las clasificaciones de las plantas se hizo por los productos que manejaba y no por su ubicacion, la
cual en general define el valor de los predios. Por esta razén, se propone utilizar un promedio a nivel nacional,
utilizando el indicador de valor por m2, como se muestra a continuacion:

Valor m2 (Col$ 000)

Tipo Planta ~ Promedio Deswviacion ITANSUCA Propuesta
mayoristas relativa actualizado final

Tipo | 601 104,4% 181 211
Tipo Il 209 107,3% 181 211
Tipo Il 300 90,3% 181 211
Tipo IV 114 33,1% 181 211
Tipo V 134 46,3% 181 211
Tipo VI 154 144,6% 181 211

Fuente: informacion mayoristas, calculos Sumatoria
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Estimacion de inputs — Inversion en terrenos

Dado que las area de los lotes calculadas por ITANSUCA son estimaciones a partir de un estudio de ingenieria

detallado, proponemos mantener estas cifras y aplicar el valor promedio por m2 resultante de los datos
suministrados por los agentes:

Cifras en millones TIPO | TIPO I TIPO Il TIPO IV TIPO V TIPO VI
Area lote (m2) 63.350 51.450 44.344 31.820 34.138 38.360
Valor por m2 (Col$ millones) 0,211 0,211 0,211 0,211 0,211 0,211
Valor terreno (Col$ millones) 13.397 10.881 9.378 6.729 7.219 8.112
WACC real antes de impuestos 12,35% 12,35% 12,35% 12,35% 12,35% 12,35%
Gasto de arrendamiento anual 1.655 1.344 1.158 831 892 1.002
Fuente: cifras ITANSUCA, informacién mayoristas, calculos Sumatoria

A partir de los datos de los mayoristas, el valor por m2 resulta mayor al calculado con base en la actualizacion del

valor por m2 de ITANSUCA, lo cual da indicios de que el valor de los terrenos ha aumentado a tasas por encima
de la inflacion.

e
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Estimacion de inputs — Inventario operativo

= Partiendo del mismo analisis realizado en el ejercicio del capitulo anterior, se propone remunerar el costo por el
inventario operativo equivalente a 6 dias de ventas, de acuerdo al precio del combustible en planta, tomando el
promedio de los ultimos 12 meses y aplicando la tasa de descuento a perpetuidad.

Cifras en millones TIPO | TIPO I TIPO Il  TIPOIV TIPOV TIPOVI

Ventas (blsd) 5.942 14.948 6.093 726 2.372 6.293
Inventario operativo (dias) 6 6 6 6 6 6
Inventario minimo (BLS) 35.652 89.691 36.557 4356 14.229  37.759
Precio promedio ponderado (Col$ / gl) 5.972,2 5.972,2 5.972,2 5.972,2 5.972,2 59722
Costo Inventario Operativo (Col$ MM) 8.943 22.498 9.170 1.093 3.569 9.471

Fuente: informacion mayoristas, célculos Sumatoria
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Estimacion de inputs — AOM

= Para cada una de sus plantas, los mayoristas reportaron la informacién con respecto a los costos de operacion,
sin incluir depreciaciones ni impuestos, dado que la depreciacion esta incluida en la remuneracion de la inversion
de acuerdo a la vida atil que se asigna, y los impuestos se tienen en cuenta directamente en el calculo del WACC.

= A continuacion se presenta el resumen de valores para cada tipo de planta, resultantes de esta informacion
reportada:

AOM anual (Col$ millones)
Tipo Planta Promedio Deswviacion ITANSUCA Propuesta

mayoristas relativa actualizado final
Tipo | 2.887 52,7% 2.381 2.887
Tipo |l 2.334 44,6% 2.827 2.334
Tipo Il 2.838 78,4% 1.795 2.838
Tipo IV 586 48,2% 729 586
Tipo V 1.045 39,6% 1.412 1.045
Tipo VI 1.966 34,5% 1.468 1.966

Fuente: informacién mayoristas, célculos Sumatoria

= En este caso los valores actualizados del estudio de ITANSUCA no se alejan mucho de los resultados obtenidos a
partir de la informacién suministrada por los agentes. Proponemos utilizar los datos resultantes de la informacion
suministrada a Sumatoria, ya que estos no se alejan significativamente a la estimacion con ITANSUCA y se
mantiene consistencia sobre la informacion a utilizar.
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Estimacion de inputs — Actividad comercial

Gastos de Back Office y Fortalecimiento de Red

= Para el caso de los gastos de fortalecimiento de red y back office, se les solicitdé a los mayoristas la informacion
con respecto a los gastos que estuvieran relacionados Unicamente con ventas de Gasolinas y Diésel, sin
embargo, algunos suministraron informacién del total de productos. Para estos ultimos, se calculé el margen para
el total de productos.

= A continuacion se muestra el total de cada uno de estos rubros, junto con el volumen asociado para cada uno de
los mayoristas que reportaron esta informacion:

Back Office  Fortalecimiento Total

(Col$ /GL) dered (Col$/ GL) (Col$/ GL)

Promedio Mayoristas 82 12 94
ITANSUCA actualizado 38 15 53
Diferencia 44 (3) 41

Fuente: informacion mayoristas, calculos Sumatoria

= Para el gasto de fortalecimiento de red, se ve que el resultante de la informacion suministrada por mayoristas es
cercano a aquel resultante del ejercicio de actualizacion de ITANSUCA, mientras que el margen por concepto de
back office resulta significativamente mayor.
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Estimacion de inputs — Actividad comercial

Margen de Comercializacion

= Como se menciond anteriormente, ITANSUCA separ0 la distribucion mayorista en dos actividades: logistica y
comercializacion. Para entender la pertinencia de tratar estas dos actividades como negocios separados, es
necesario analizar la pertinencia de que éstas funcionaran por aparte bajo las condiciones del mercado de
combustibles liquidos en Colombia.

= Hace sentido tener un negocio de comercializacion de manera individual en el evento en que el mercado cuente
con multiples proveedores de combustible y multiples clientes. En el caso colombiano, la existencia de multiples
proveedores de combustibles liquidos no es un escenario considerable, por los siguientes aspectos:

Integraci(')n plena por = Ecopetrol es duefio de las refinerias, del crudo y de lo poliductos; en Ultimas es un
monopolio natural. A partir de 2016 se espera tener capacidad que abastezca mas del
100% de la demanda, con la entrada en operacién de Reficar.

parte de Ecopetrol

»= La construccién de una nueva refineria que le haga competencia a Ecopetrol, no es
Construccion de viable, en el sentido en que el Unico factor estratégico seria la ubicacion de la refineria,
frente a la distancia de las actuales, pero, en la medida en que el poliducto desde la
refineria de Ecopetrol a un centro de consumo es un costo hundido, Ecopetrol bajaria
el precio de transporte hasta reducir esa ventaja de localizacion.

nuevas refinerias

* La importacion se ve directamente afectada por la existencia de un precio regulado en

cada uno de los centros de consumo. Como esta regulacion es paridad de exportacion
. .. (para el componente de produccion local) serd imposible que un importador pueda
combustible |IqUIdO competir, cualquiera sea el costo de transporte interno.

Importacion de

= De esta manera, proponemos no calcular un margen de comercializacion por aparte. Los gastos e inversiones
relacionados con la actividad de comercializaciéon, ya estan incluidos dentro del back office, los gastos de
fortalecimiento de red y los inventarios reconocidos.
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

Para la estimacion del capital de trabajo requerido para la operacion, se tuvieron en cuenta los datos reportados
por los agentes mayoristas, sobre plazos de pago que tienen con los proveedores y con los clientes:

Crédito de Proveedores (CxP) Dias
ECP (Compra combustibles fésiles) 5 Crédito promedioa | .

. Y% ventas Dias
Alcohol carburante 9 Clientes (CxC)
Biocombustible 9 EDS 85,2% 8,4
Cenit (Transporte) 8 Clientes industriales 14,8% 18,9
Sobretasa 27 Fuente: informacion mayoristas, calculos Sumatoria
Impto. Nal. A lagasolinay al ACPM 14

Fuente: informacion mayoristas, calculos Sumatoria

A partir de estos datos se simuld el ciclo de caja de un mayorista para estimar el requerimiento de capital de
trabajo inicial para cada tipo de planta.

A diferencia de ITANSUCA, aca no se tiene un capital de trabajo a favor, lo cual se puede explicar principalmente
por la diferencia en el supuesto de cartera, en el cual ITANSUCA tiene 0% de CxC, mientras que de los datos
reportados por los mayoristas se obtienen dias entre 8 y 19 para cada los clientes.

Los requerimientos iniciales de caja se muestran en la siguiente tabla, para cada tipo de planta:

TIPO | TIPO Il TIPO llI TIPO IV TIPO V TIPO VI
Inversion en WK (Col$ MM) 1.486 3.740 1.524 182 593 1.574

Fuente: informacién mayoristas, célculos Sumatoria

Al igual que el inventario operativo, esta es una inversién que no se deprecia y por lo tanto se remunerara con la
tasa de descuento a perpetuidad.
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Estimacion de inputs — Otros

4xmil / IVA

= Con respecto al gasto por concepto de 4xmil, se mantiene la misma cifra presentada anteriormente, equivalente a
23,9 Col$ / gl. En este analisis, también se mantiene el egreso de 4,3 Col$/gl, causado por la mitad del gasto de
este impuesto que no es deducible para el impuesto de renta; y los 6,1 Col$/gl, por efecto de IVA no descontable
aplicando la misma metodologia.

Lleno de linea

= Se mantiene el rubro para remunerar lleno de linea, calculado anteriormente y equivalente a 11,5 Col$/ gl.
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Calculo de margen mayorista

= Con base en los parametros anteriormente mencionados, el margen mayorista resultante para cada tipo de planta

es:
TIPO | TIPO Il TIPO Il TIPO IV TIPO V TIPO VI
Demanda (blsd) 5.942 14.948 6.093 726 2.372 6.293
Demanda (glsd) 249.564 627.837 255.899 30.490 99.605 264.315
Inversion Total (Col$ MM) 69.300 96.219 29.323 8.009 19.497 62.458
CAE Inwersion 25 afios (Col$ MM) 9.052 12.568 3.830 1.046 2.547 8.158
Subtotal Inversién (Col%/ gl) 99 55 41 94 70 85
Costo Inventario combustible (Col$ MM) 8.943 22.498 9.170 1.093 3.569 9.471
Inversion en terreno (Col$ MM) 13.397 10.881 9.378 6.729 7.219 8.112
Inversion en WK (Col$ MM) 1.486 3.740 1.524 182 593 1.574
CAE Inversion perpetuidad (Col$ MM) 2.943 4.585 2.479 989 1.406 2.366
Subtotal Inversion a perpetuidad (Col$/ gl) 32 20 27 89 39 25
AOM (Col$ MM) 2.887 2.334 2.838 586 1.045 1.966
Subtotal AOM (Col$/ gl) 32 10 30 53 29 20
Back Office (Col$/gl) 82 82 82 82 82 82
Fortalecimiento de red (Col$/gl) 12 12 12 12 12 12
Subtotal comercializacion y mercadeo 94 94 94 94 94 94
Lleno de linea 12 12 12 12 12 12
Ajuste GMF 24 24 24 24 24 24
Ajuste IVA no descontable (Col$ /gl) 6 6 6 6 6 6
Ajuste por gastos no deducibles 4 4 4 4 4 4
Subtotal ajustes por impuestos 34 34 34 34 34 34
Margen Mayorista (Col$ / gl) 303 225 238 375 277 269
Margen Sumatoria - Capex y Opex ITANSUCA (Col$ /gl) 278 209 251 441 339 237
Volumen Sumatoria (BLSD) 5.942 14.948 6.093 726 2.372 6.293
Margen ITANSUCA (Col$ /gl, con pesos de juno 2015) 215 223 280 471 333 289
Volumen ITANSUCA (BLSD) 8.350 7.900 3.870 650 2.222 3.161

Fuente: calculos Sumatoria
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Conclusiones — Comparacion resultados

= A continuacion se resumen los resultados obtenidos en los diferentes ejercicios realizados:

Margenes
TIPOIl TIPOIlI TIPOIII TIPOIV TIPOV TIPO VI promedio
ponderado
Volumenes ITANSUCA 8.350 7.900 3.870 650 2.222 3.161
Volumenes Sumatoria 5.942 14.948 6.093 726 2.372 6.293
Volimenes Sumatoria - Capex y Opex Mayoristas (BLSD) 5.942 14.948 6.093 726 2.372 6.293
Margenes ITANSUCA actualizados a pesos jun-15 215 223 280 471 333 289 252
Margenes Sumatoria - Capex y Opex ITANSUCA 278 209 251 441 339 237 245
Margenes Sumatoria - Capex y Opex Mayoristas 303 225 238 375 277 269 254

Fuente: calculos Sumatoria

= Como se puede ver, comparando los margenes promedios resultantes, cuando se hace el ejercicio incluyendo

datos de agentes, se obtiene una cifra un poco menor a la del margen de ITANSUCA actualizado con IPP, lo cual
esta explicado principalmente por los siguientes cambios:

Cambios que disminuyen el margen:

= WACC: 12,35% Sumatoria vs. 13,44% ITANSUCA

* Vida util: 25 afios Sumatoria vs. 20 afios ITANSUCA

= Volumenes: para la mayoria de tipos de planta se utiliza un volumen mayor, lo cual reduce el margen

= Tratamiento de terrenos e inventario operativo: Sumatoria no remunera esta inversion como parte de la

inversion inicial, dado que no son activos que pierdan su valor facial

Cambios que aumentan el margen:

= 4xmil: se calcula con base en tasa de 0,4% indefinidamente, ya que no hay plan de desmonte
»= Lleno de linea: se incluye en el célculo

= Capital de trabajo

Nota: ITANSUCA propuso en su estudio 2 margenes diferenciales: 275 Col$/gl para plantas Tipo I, II, lll, V'y VI y uno para las plantas

" p——— |
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Conclusiones — Comparacion resultados

= A continuacion se ilustra el detalle en las diferencias entre el margen calculado por ITANSUCA en su momento y el
margen resultante de este estudio, a partir de la informacion suministrada por los mayoristas:

Margen Sumatoria — Capex y Opex Mayoristas vs. Margen ITANSUCA (pesos jun-15)

43 3 . :
18 — A 13 L * Los margenes resultantes de este estudio, no
254 8 - [] a 26 252 difieren de manera significativa de los margenes
- calculados por ITANSUCA (expresado en pesos de
= junio 2015), porque algunas variaciones positivas y
"—;’ negativas se contrarrestan. Como se puede ver, los
© principales drivers de las variaciones son:
= Reduccion en WACC, disminuyendo el
T T T T T T T T T T margen
£ 3 3 . ;§ S 8 8§ ¢ é & E 0 = Aumento en Capex, aumentando el margen
T 3 ¥ °S 3 3 § = g 5 3% = Aumento en volimenes, disminuyendo el
E z 2 53 2 § S 2 5 2o margen
3 & E SEE § e E § Z¢ o ,
S O = gg o 2 5 = |<_z-037 = Actualizacion con IPP de los margenes de
> O S5 - - g2 =0T ITANSUCA con factor de 1,06.
] < © o Q < % 8
= = g S > ®
2 5 &
2 =

Fuente: calculos Sumatoria

—
MW SUMATORIA 63
———



Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Conclusiones

= A continuacion se ilustran los resultados para cada ejercicio, junto con el margen vigente, de acuerdo a la

Resolucién 90675 de junio de 2014:

Volimenes

(@]
n
—
om
N
5
o€ 89 @
£ N~
T T T _ T T
TIPOI TIPOII TIPOII TIPOIV TIPOV TIPO VI

mVolimenes ITANSUCA mVolimenes Sumatoria

Fuente: célculos Sumatoria

Margenes

500 -
450 -
400 -
5
& 390 1 340
S
300 - 254
252
250 - 245
200 .

TIPOIl TIPOIl TIPOII TIPOIV TIPOV TIPO VI

—&— Margenes ITANSUCA actualizados a pesos jun-15
== Margenes Sumatoria - Capex y Opex ITANSUCA

= Como se puede apreciar, existen diferencias importantes entre los margenes calculados por Sumatoria, los de

ITANSUCA a precios actuales y el margen vigente.

» Las diferencias entre el margen de ITANSUCA y el vigente, podrian explicarse por el salto que hay en el
margen por resolucién entre 2011 y 2012 y por el indice de actualizacion propuesto en el informe de
ITANSUCA, el cual difiere del establecido en la Resolucion 90675 de junio de 2014 (IPP e IPC,

respectivamente).

= En cuanto a la diferencia entre el margen calculado por Sumatoria y el vigente, existe una brecha de Col$

86.

e
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Margen Mayorista — Inclusion informacidon de agentes

Capacidad instalada

= De acuerdo al Decreto 4299 de 2005, la regulacion le exige a los mayoristas tener capacidad de almacenamiento
como minimo equivalente al 30% de sus ventas mensuales.

= A continuacion se presenta una grafica que muestra el porcentaje de ventas mensuales que actualmente se tiene
en tanques de almacenamiento, y la proyeccidén de esta proporcion, manteniendo constante la infraestructura de
almacenamiento a hoy (2,403 MBLS para gasolinas y diésel), y tomando la proyeccion de demanda de gasolinas y
diésel realizada por la UPME en marzo de 2015%.

39 % 38 O% 3 y /0 35,9/ 3 ’ / 33 4/0 32 5[:/0 3' 9 370 2 70 :Z 7 7 0, 0, 0, 0, 4 0, 24 3()
7 Io 0 I 6 0 y y ,4A) O 9 A) 8 % 0
H ’ L] y y /

4 2940 3004 3084 317, 5

, 2434 251,3 2572 2659 2756 280

2026 2081 2131 2199 228,0 236,

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmm Gasolinas s ACPM =—4—\/enta mensual / Capacidad instalada 2014
Fuentes: Proyecciones UPME, célculos Sumatoria

» La capacidad instalada actual, es suficiente para suplir la demanda de los préximos 7 afios. Esto implica que el
mayorista estaria remunerando la misma inversién pero con mayor volumen cada afio, generando beneficios
adicionales que no se descuentan en el margen. Para los demas rubros incluidos en el margen se da este mismo
efecto.
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Margen Minorista

- Actualizacion margenes ITANSUCA
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Introduccion - Indices de actualizacion

= Como se mencion6 anteriormente, el primer ejercicio realizado fue actualizar las cifras del estudio de ITANSUCA,
a partir de diferentes indices de mercado como la inflacion, el salario minimo y la tasa de cambio.

= Tomando como fecha de cierre de cifras de ITANSUCA agosto 2011, de acuerdo con la fecha de entrega del
Informe Final, se calcularon la variaciones totales de los indices hasta la fecha mas reciente de informaciéon
disponible.

= A partir de esto, los factores de actualizacion para cada caso son los siguientes:

Factor de

indice ago-11 jun-15 Variacion . Fuente
actualizacion

IPC 108 122 13,03% 1,13 DANE
IPP 96 101 557% 1,06 DANE
SMML 535.600 644.350 20,30% 1,20 Ministerio del Trabajo
CPI EEUU 227 239 5,34% 1,05 U.S. Department of Labor
PPI Industria EEUU 182 201 10,21% 1,10 Federal Resene Bank of St. Louis
TRM (Col$ / US$) 1.785 2.555 43,13% 1,43 Superintendencia Financiera de Colombia

»= Para actualizar cifras cuya moneda original es el Délar, la metodologia utilizada fue:
= Convertir dato de agosto 2011 de Col$ a US$ con la TRM de agosto 2011
= Actualizar dato en US$ con CPI/PPI EEUU de agosto 2011 a junio 2015
= Convertir dato de junio 2015 de US$ a Col$ con la TRM de junio 2015
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Tipificacion EDS
= En un andlisis del mercado de EDS, ITANSUCA concluyo los siguientes puntos sobre la distribucion del mercado:

* La mayoria de las EDS estan situadas en ciudades de menos de 100,000 habitantes

= El volumen vendido a nivel nacional tiene una concentracion importante en las capitales de departamento

= El volumen promedio de ventas en una EDS ubicada en ciudades de menos de 100,000 habitantes se sitla
cerca a 38,000 galones/mes

= El volumen promedio de ventas por EDS en ciudades capitales se aproxima a los 80,000

= A partir de estas conclusiones se definieron los siguientes tipos de EDS:

Tipo EDS Descripcién
Tipo | Una isla, ventas de 0 — 503000 galones/mes. Corresponderian a las estaciones tipo para ciudades
de menos de 100,000 habitantes.
Tipo I Qos islas, yentas dg 50,000.— 100,0QO galones/mes. Cgrresponderia a las estaciones de senicio
tipo para ciudades intermedias de mas de 100,000 habitantes
Tipo i Tres islas, ventas de 100,000 a 150,000 galones/mes. Corresponderia a las estaciones de senicio

tipo para capitales de departamento
Tipo IV Estaciones de senicio tipo camioneras, con ventas mayores a 150,000 galones/mes

Fuente: ITANSUCA

= Para efectos de este ejercicio de actualizacién, se mantendran estas tipificaciones. Sin embargo, los agentes
minoristas, representados por su respectiva agremiacion, han propuesto una nueva categorizacion de las EDS, la
cual se analizara mas adelante.

—
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Volumenes

Descripcién Capital Intermedias  Pequefias
# de estaciones 1.371 531 2.769
% participacion respecto al Total de EDS 29,4% 11,4% 59,3%
Promedio wlumen diario (GLS) 2.641 1.982 1.196
Mediana (GLS) 2.176 1.748 820
Desviacion estandar (GLS) 2.087 1.784 1.504
Deswviacion estandar relativa 79% 90% 126%
Promedio wolumen mensual (GLS) 80.324 60.278 36.388

Fuente: SICOM, célculos Sumatoria

= Partiendo del analisis anterior y la necesidad de mantener las mismas tipificaciones para este ejercicio, los
volumenes a utilizar son los siguientes:

= Tipo I: EDS en ciudades pequefias, con un volumen de 36,388 galones/mes

= Tipo Il: EDS en ciudades intermedias, con un volumen 60,278 galones/mes

= Tipo lll: EDS en capitales, con un volumen de 80,324 galones/mes

= Tipo IV: EDS tipo camioneras, con un volumen de 200,000 galones/mes, manteniendo el valor propuesto
por ITANSUCA, dada la dificultad de obtener estadisticas especificas para este tipo de EDS y teniendo en
cuenta que se propuso que fueran sometidas al régimen de libertad vigilada.

| SUMATORIA 1. Ciudades intermedias son ciudades no capitales con mas de 100,000 habitantes, y pequefias ciudades son aquellas
—

no capitales con menos de 100,000 habitantes. 69



Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inversion

= Aligual que en el caso de los mayoristas, ITANSUCA desarrollé un analisis de las necesidades para que una EDS
entre en operacion; esto incluye desde el disefio, licencias y permisos, obras civiles, hasta que la EDS se
encuentre en condiciones para empezar a operar.

= EIl presupuesto realizado por ITANSUCA, para estimar los costos directos de la construccion de una EDS, se
resume en los siguientes rubros:

= Disefos y tramites = Urbanismos

* Preliminares: seguridad, campamentos = |[slasy Canopy

= Movimientos de tierras = Telemedidores

» Instalacion de tanques = Sistema ambiental

= Tuberiay accesorios = Edificio administrativo

* [Instalaciones eléctricas = Carriles de aceleracion y desaceleracion,
= Pavimento flexible y rigido exigidos por la norma

= A continuacion se presenta el presupuesto de inversion realizado por ITANSUCA, junto con una estimacion interna
de la distribucion de la inversion en moneda local y externa, partiendo del andlisis de qué equipos son importados
y cudles son comprados localmente:

Cifras en millones TIPO | TIPO Il TIPO Il TIPO IV
Inversion sin terreno 767 850 931 1.774
% Inversion en moneda local 82,5% 80,5% 78,3% 88,2%
% Inversién en moneda externa 17,5% 19,5% 21,7% 11,8%
Inversion en moneda local 633 685 730 1.565
Inversion en moneda externa (Col$ millones) 134 165 202 209
Inversion en moneda externa (US$ millones) 0,08 0,09 0,11 0,12

Fuente: cifras ITANSUCA, céalculos Sumatoria

e
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inversion

» Para la actualizacion del valor de la inversion se utilizd la misma metodologia que en el caso de los mayoristas,
actualizando cada porcion en Col$ y en US$ con IPP local e IPP externo, respectivamente, para luego convertir
los valores en Col$.

= A continuacion se muestra el valor de inversién actualizado:

Cifras en millones TIPO | TIPO I TIPO llI TIPO IV
Inversién (Col$ MM) Total proyecto 880 984 1.089 1.982
Inversion en moneda local actualizada 668 723 770 1.652
Inversion en moneda externa actualizada (US$ millones) 0,08 0,10 0,12 0,13
Inversion en moneda externa actualizada (Col$ millones) 212 261 318 329

Fuente: cifras ITANSUCA, calculos Sumatoria

Nota:
Factor de actualizacién IPP Colombia = 1,06

= —
»——. SUMATORIA - Factor de actualizacion PPI Industria EEUU = 1,10 71
— - TRM agosto 2011 = 1,785 Col$ / US$; TRM junio 2015 = 2,555 Col$ / US$



Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inversion en terrenos

= El tratamiento que ITANSUCA le da a los terrenos es aplicarle un canon de arrendamiento al valor del terreno, con
base en la tasa de depdsitos a término fijo en Colombia.

» Para el distribuidor mayorista se realizé un andlisis, en el cual la conclusion fue que la posesion del lote es vital, en
la medida en que requiere continuidad en el largo plazo de la ubicacién estratégica de la planta, por su acceso,
tanto al sistema de transporte por poliductos, como al mercado minorista.

= A diferencia del caso de plantas de abasto, para los minoristas si existe un juego especulativo de valorizacion del
terreno en que se ubican, por lo cual las EDS son conscientes de que su permanencia en una misma esquina no
es de tiempo indefinido. En este caso la ubicacion para un minorista hace sentido cuando se tiene un trafico
importante de carros, lo cual depende mas de los desarrollos urbanos que se tengan alrededor, y por lo tanto se
crea un dinamismo en la ubicacion de la EDS, en la medida en que el minorista saldra de una esquina, cuando el
terreno pase a tener uso de un negocio alternativo.

= En este caso, teniendo en cuenta que el mercado de un distribuidor minorista, soportado en el consumidor final, es
dependiente del trafico que se tenga alrededor de la ubicacion, consideramos que la posesion del terreno no es
indispensable, pues la posesion vale la pena en el caso en que se quiera tener certidumbre sobre la ubicacién en
el largo plazo, y la ubicacién de una EDS resulta mas variable y dinamica, en la medida en que el trafico varia en
el corto y mediano plazo, conforme a los diferentes desarrollos que se tengan en las zonas.

»= En este sentido, mantendremos la metodologia de célculo que utilizé ITANSUCA, tanto en este ejercicio, como en
el ejercicio a realizar incluyendo informacién de agentes, utilizando la tasa DTF actual, correspondiente a 4,58%.

—
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Inversion en terrenos

ITANSUCA estimo un area de lote para cada tipo de EDS. A partir de su estudio de ingenieria, calculé un precio

por m2 del terreno y al valor total del terreno le aplicé una tasa de arrendamiento de mercado, como se muestra a
continuacion:

Cifras en millones TIPO | TIPO I

TIPO llI TIPO IV
Area lote (m2) 1.640 2.038 2.503 4.070
Valor m2 (Col$ MM) 0,350 0,350 1,550 0,200
Inversion terreno (Col$ MM) 574 713 3.880 814
Canon arrendamiento 3,7% 4,4% 4,4% 4,4%
Gasto anual de arrendamiento (Col$ MM) 21,5 31,2 169,5 35,6
Fuente: cifras ITANSUCA

Para este ejercicio se mantendran las areas de cada tipo de EDS y se actualizara el valor por m2, de acuerdo a
informacion actual del mercado.

Para las EDS Tipo | y Tipo Il se tomd como referencia ciudades intermedias para el calculo del valor por m2,como
Neiva y Armenia; mientras que para las EDS Tipo Il se utilizé6 Bogota como referencia.

Para actualizar el valor por m2 de cada tipo se utilizé el IPC como factor de actualizacién:

Cifras en millones TIPO | TIPO Il TIPO Il TIPO IV

Area lote (m2) 1.640 2.038 2.503 4.070
Valor m2 (Col$ MM) 0,396 0,396 1,752 0,226
Inversién terreno (Col$ MM) 649 806 4.385 920
Canon arrendamiento 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Gasto anual de arrendamiento (Col$ MM) 29,7 36,9 200,8 42,1
Fuente: cifras ITANSUCA, célculos Sumatoria

: SUMATORIA [\lOtilgunos parametros, como el canon de arrendamiento y el valor por m2 para la estacién Tipo IV se obtuvieron de

—

manera implicita a partir del area del lote, el margen de arrendamiento y la tasa de arrendamiento (cifras reportadas 73
por ITANSUCA)



Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Vida util de los activos

= Un parametro importante para el calculo de estos margenes es la vida util de los activos a considerar en la
remuneracion de los mismos.

= |TANSUCA tomo 20 afios para remunerar los activos que componen una EDS. Este ha sido el plazo utilizado en
general en el sector, sin embargo Sumatoria hizo una investigacion para poder encontrar un soporte técnico del
plazo a utilizar en la remuneracion.

= A partir del documento “General depreciation rates”, publicado por The New Zealand Inland Revenue en febrero
de 2015, organizacion encargada de recolectar fondos para financiar los programas del Gobierno, se obtuvieron
los siguientes datos de vida util de activos del sector:

= Tanques de almacenamiento subterraneo: 20 afios

= Tanques de almacenamiento sobre suelo: 25 afios

= Surtidores de combustible: 12.5 afios

* Medidores de masa: 15.5 afios

= QObras civiles (construcciones, infraestructura): 50 afios

» Una planta minorista utiliza tanques de almacenamiento subterraneo, con vida util estimada de 20 afios.

= Por estarazén, se propone mantener 20 afios de vida Util de los activos de un agente minorista, teniendo en
cuenta las vidas Utiles de los tanques subterraneos, los surtidores, los medidores de masa y las obras civiles.

—
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — AOM

» Para determinar los Gastos de Administracion, Operacion y Mantenimiento, ITANSUCA realizé un presupuesto
detallado para cada tipo de EDS, con informacidén suministrada por los distribuidores minoristas:

TIPO | TIPO I TIPO 1l TIPO IV

AOM (Col$ millones)

Personal 77,5 118,2 154,0 167,9
Mtto equipos e inmueble 7,5 7,5 9,6 9,7
Senvicios publiclos 16,7 23,4 30,1 30,1
Seguros 6,0 6,0 6,0 6,0
Transporte de valores 22,3 31,3 40,3 40,3
Mercadeo y publicidad 6,0 6,0 6,0 6,0
Otros 19,6 37,1 54,6 54,6
Total AOM (Col$ millones) 155,6 229,5 300,5 314,6

Fuente: ITANSUCA

= A continuacion, el resultado de la actualizacién de estos rubros, junto con el indice de actualizacion propuesto
para el estudio:

Indice de 5 TIPOIl  TIPOII  TIPOIV
actualizacion
AOM (Col$ MM)
Personal SMML 93,2 142,2 185,2 202,0
Mtto equipos e inmueble IPC 8,5 8,5 10,8 11,0
Senicios publiclos IPC 18,9 26,5 34,0 34,0
Seguros IPC 6,8 6,8 6,8 6,8
Transporte de valores IPC 25,2 35,4 45,5 45,5
Mercadeo y publicidad IPC 6,8 6,8 6,8 6,8
Otros IPC 22,1 41,9 61,7 61,7
Total AOM (Col$ millones) 181,5 268,0 350,9 367,8
Fuente: cifras ITANSUCA, calculos Sumatoria
| = » Nota:
- Factor de actualizacién IPC Colombia = 1,13
».‘-‘ SUMATORIA - Factor de actualizacion SMML = 1,2 75



Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= Para la estimacion del Capital de Trabajo, ITANSUCA realizé una simulacion de ciclo de efectivo, bajo los
siguientes supuestos:

= EDS Tipo I
= Prepago a mayorista para despacho de combustible
= 30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
= Inventario equivalente a 2 dias de ventas
= EDSTipo llylll:
= Plazo de 3 dias para el pago al mayorista
= 30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
= Inventario equivalente a 2 dias de ventas
= EDS Tipo IV:
= Plazo de 3 dias para el pago al mayorista
= 30% de ventas a crédito con plazo minimo de 30 dias
= Inventario equivalente a 2 dias de ventas

= A partir de estos supuestos se hizo la simulacién del ciclo de caja de 30 dias de un minorista, tomando como

precios de compra y venta, el promedio de gasolina y diésel para los ultimos 12 meses, segun las circulares
correspondientes, agregando margen mayorista para el precio de compra y margen minorista para el de venta.

e
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EDS Tipo I
= Ventas 36,388 galones / mes
= Prepago a mayorista para despacho de combustible
= 30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
= Inventario equivalente a 2 dias de ventas

Inventario 3.639 2426 1.213 0 2426 1.213 0 2426 1.213 0 2426 1.213 0 2426 1.213 0 2426

Pedidos (Galones)
Compras 3.639

3.639 3.639

- - - - - - - 3.639 - - 3.639 - - 3.639
Ventas 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213
Crédito 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364
Efectivo 849 849 849 849 849 849 849 849 849 849 849 849 849 849 849 849 849
Pagos efectivos (Col$ millones)
Compras (25,9) - - - (25,9) - - (25,9 - - (25,9 - - (25,9) - - (25,9
Ventas 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 9,4 9,4
Crédito - - - - - - - - - - - - - - - 2,8 2,8
Efectivo 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Total caja del dia (19,3) 6,6 6,6 66 (193) 6,6 66 (193) 6,6 66 (193) 6,6 66 (193) 6,6 94 (16,5)
Total caja acumulada (19,3) (12,79 (6,2) 04 (18,90 (12,3) (5,8) (25,1) (185 (11,90 (31,20 (2470 (18,1 (37,4 (30,8) (21,5 (38,0
Caja inicial requerida (38,0)

Fuente: cifras ITANSUCA, calculos Sumatoria

A partir de esta simulacion de ciclo de caja de un mes, se puede ver que el valor mas negativo de la caja
acumulada es Col$ 38 millones. Este seria el requerimiento de capital de trabajo inicial de un distribuidor de este
tipo, el cual se incluird como inversion inicial, remunerada con WACC a perpetuidad, dado que el facial no se

pierde (el inventario se va renovando frecuentemente y se tiene su disposicién para hacerlo liquido en cualquier
momento).

—
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EDS Tipo Il
= Ventas 60,278 galones / mes
= Plazo de 3 dias para el pago al mayorista
= 30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
= Inventario equivalente a 2 dias de ventas

Inventario 6.028 4.019 2.009 0 4.019 2.009 0 4.019 2.009 0 4.019 2.009 0 4.019 2.009 0 4.019

Pedidos (Galones)
Compras 6.028

- - - 6.028 - - 6.028 - - 6.028 - - 6.028 - - 6.028
Ventas 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009 2.009
Crédito 603 603 603 603 603 603 603 603 603 603 603 603 603 603 603 603 603
Efectivo 1.406 1406 1.406 1.406 1406 1.406 1.406 1.406 1.406 1.406 1.406 1.406 1.406 1.406 1.406 1.406  1.406
Pagos efectivos (Col$ millones)
Compras - - - (42,9) - - - (42,9) - - (42,9) - - (42,9) - - (42,9)
Ventas 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 15,5 15,5
Crédito - - - - - - - - - - - - - - - 4,7 4,7
Efectivo 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9
Total caja del dia 10,9 109 109 (32,00 109 10,9 109 (32,00 10,9 109 (32,00 10,9 109 (32,00 10,9 155  (27,3)
Total caja acumulada 10,9 21,8 32,6 0,7 11,5 22,4 33,3 1,3 12,2 23,1 (8,9) 2,0 12,9 (19,1) (8,2 7,3 (20,0)
Caja inicial requerida (20,0)

Fuente: cifras ITANSUCA, calculos Sumatoria

= A partir de esta simulacién de ciclo de caja de un mes, se puede ver que el valor mas negativo de la caja
acumulada es Col$ 20 millones. Este seria el requerimiento de capital de trabajo inicial de un distribuidor de este
tipo, el cual se incluird como inversion inicial, remunerada con WACC a perpetuidad, dado que el facial no se

pierde (el inventario se va renovando frecuentemente y se tiene su disposicién para hacerlo liquido en cualquier
momento).
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EDS Tipo I
= Ventas 80,324 galones / mes
= Plazo de 3 dias para el pago al mayorista
= 30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
= Inventario equivalente a 2 dias de ventas

Inventario 8.032 5.355 2.677 8.032 5.355 2.677 8.032 5355 2.677 8.032 5.355 2.677 8.032 5.355 2.677 8.032  5.355

Pedidos (Galones)
Compras 8.032

8.032

- - - - 8.032 - - 8.032 - - 8.032 - - 8.032 -
Ventas 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677 2.677
Crédito 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803
Efectivo 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874
Pagos efectivos (Col$ millones)
Compras - - - (57,1) - - (57,1) - - (57,1) - - (57,1) - - (57,1) -
Ventas 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 20,7 20,7
Crédito - - - - - - - - - - - - - - - 6,2 6,2
Efectivo 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5
Total caja del dia 145 145 145  (426) 145 145 (426) 145 145 (426) 145 145 (426) 145 145 (36,4) 20,7
Total caja acumulada 145 290 435 09 154 299 (12,7) 1,8 163 (26,4 (11,90 2,6 (40,00 (255) (11,00 (47.4) (26,7)
Caja inicial requerida (47,4)

Fuente: cifras ITANSUCA, calculos Sumatoria

= A partir de esta simulacién de ciclo de caja de un mes, se puede ver que el valor mas negativo de la caja
acumulada es Col$ 47 millones. Este seria el requerimiento de capital de trabajo inicial de un distribuidor de este
tipo, el cual se incluird como inversion inicial, remunerada con WACC a perpetuidad, dado que el facial no se

pierde (el inventario se va renovando frecuentemente y se tiene su disposicién para hacerlo liquido en cualquier
momento).
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EDS Tipo IV:
= Ventas mayores a 200,000 galones / mes
= Plazo de 3 dias para el pago al mayorista
= 30% de ventas a crédito con plazo minimo de 30 dias
= Inventario equivalente a 2 dias de ventas

Inventario 20.000 13.333 6.667 20.000 13.333 6.667 20.000 13.333 6.667 20.000 13.333 6.667 20.000 13.333 6.667 20.000 13.333

Pedidos (Galones)

Compras 20.000 - - 20.000 - - 20.000 - - 20.000 - - 20.000 - - 20.000 -
Ventas 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667 6.667
Crédito 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Efectivo 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667 4.667  4.667
Pagos efectivos (Col$ millones)

Compras - - - (142,2) - - (142,2) - - (142,2) - - (142,2) - - (142,2) -
Ventas 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1
Crédito - - - - - - - - - - - - - - - - -

Efectivo 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1
Total caja del dia 3,1 361 361 (1061) 361 361 (1061) 361 361 (1061) 361 361 (1061) 361 361 (1061 36,1
Total caja acumulada 36,1 722 1083 22 383 744 (3.,7) 44 405 (656) (295 66  (99,5) (63,4) (27.3) (1335 (97.3)

Caja inicial requerida (269,1)

Fuente: cifras ITANSUCA, calculos Sumatoria

= A partir de esta simulacién de ciclo de caja de un mes, para el dia 28 se tiene el valor mas negativo de la caja
acumulada, Col$ 269 millones. Este seria el requerimiento de capital de trabajo inicial de un distribuidor de este
tipo, el cual se incluird como inversion inicial, remunerada con WACC a perpetuidad, dado que el facial no se
pierde (el inventario se va renovando frecuentemente y se tiene su disposicién para hacerlo liquido en cualquier
momento).
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Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Calculo de margen minorista

= Con base en los volumenes estimados a partir del SICOM y los gastos actualizados de ITANSUCA, se obtienen
los siguientes margenes por cada tipo de minorista:

TIPO | TIPO I TIPO IIl  TIPO IV

Demanda (gls/mes) 36.388 60.278 80.324  200.000
Inversion total (Col$ MM) 880 984 1.089 1.982
CAE inwersion a 20 afios (Col$ MM) 123 138 152 277
Subtotal Inverion (Col$/gl) 282 190 158 115
Costo WK (Col$ MM) 38 20 47 269
CAE inversion a perpetuidad (Col$ MM) 5 3 6 34
Subtotal Inverién (Col$/gl) 11 4 6 14
Personal 93,2 142,2 185,2 202,0
Mtto equipos e inmueble 8,5 8,5 10,8 11,0
Senicios publiclos 18,9 26,5 34,0 34,0
Seguros 6,8 6,8 6,8 6,8
Transporte de valores 25,2 35,4 45,5 45,5
Mercadeo y publicidad 6,8 6,8 6,8 6,8
Otros 22,1 41,9 61,7 61,7
Total AOM (Col$ millones) 181,5 268,0 350,9 367,8
Subtotal AOM (Col$/gl) 416 371 364 153
Arrendamientos 30 37 201 42
Subtotal Arrendamientos (Col$/gl) 68 51 208 18
Margen Minorista (Col$ / gl) 776 615 737 301
Margen ITANSUCA (en pesos de junio 2015) 672 588 685 325
Volumen ITANSUCA 40.000 60.000 80.000  200.000

Fuente: calculos Sumatoria

Nota:

: - Factor de actualizacion IPP Colombia = 1,06, utilizado para traer el margen de ITANSUCA a precios de junio de 2015,
| SUMATORIA de acuerdo al indice que se establece para actualizar el margen mensualmente. 81



Margen Minorista — Actualizacion inputs ITANSUCA

Conclusiones preliminares

A continuacion se comparan los datos principales obtenidos en este ejercicio de actualizacion:

TIPO | TIPO I TIPO Il TIPO IV

Volumenes ITANSUCA (gl/mes) 40.000 60.000 80.000 200.000
Volumenes Sumatoria (gl/mes) 36.388 60.278 80.324 200.000
%Variacion -9,0% 0,5% 0,4% 0,0%
Margenes ITANSUCA (en pesos de junio 2015) 672,4 588,0 685,4 324,9
Margenes Sumatoria - Capex y Opex ITANSUCA 776,5 615,3 736,6 300,5
%Variacion 15% 5% 7% -T%

Fuente: calculos Sumatoria

El margen promedio resultante del ejercicio de actualizacion aumenta en 2% con respecto al margen de
ITANSUCA actualizado con IPP.

Este aumento se da principalmente por un mayor indexador compuesto entre las diferentes metodologias

utilizadas y por casos especificos como el crecimiento en el valor de los terrenos aplicado a las EDS Tipo Il y la
utilizacién de un menor volumen en el caso de EDS Tipo I.
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Tipificacion EDS

= A continuacion se muestran las diferentes propuestas de tipificacion de EDS:

Tipo EDS ITANSUCA Propuesta 1

EDS en ciudades pequefas, volimenes

Tipo | de 0 - 50,000 gls / mes Volumen entre 0 y 20,000 gl / mes

Tipo I EDS en ciudades intermedias, wolumenes Volumen entre 20,000 y 40,000 gl /
de 50,000 - 100,000 gls / mes mes

Tipo Il EDS en capitales, wlumenes de 100,000 Volumen entre 40,000 y 60,000 gl /
- 150,000 gIs / mes mes

) EDS tipo camioneras, wolimenes Volumen entre 60,000 y 80,000 gl /

Tipo IV
mayores a 150,000 gls / mes mes

Tipo V N/A Volumen mayor a 80,000 gl / mes

Margen Minorista

Propuesta 2

Volumen entre 0 y 50,000 gl / mes, en
zona urbana

Volumen entre 0 y 50,000 gl / mes, en
zona rural

Volumen entre 50,000 y 100,000 gl /
mes

Volumen entre 100,000 y 150,000 gl /
mes

Volumen mayor a 150,000 gl / mes,
tipo camionera

Fuente: ITANSUCA, informacién minoristas

= Para seleccionar la tipificacion a utilizar en el margen Sumatoria con informacion de minoristas, se observo el
efecto en la dispersion al hacer las diferentes tipificaciones:

ITANSUCA Propuesta Agremiacién 1 Propuesta Agremiacion 2
% Volumen Desviacion Numero % Volumen Desviacion Numero % Volumen Deswvacion
EDS promedio relativa EDS EDS promedio relativa EDS EDS promedio relativa
EDS TIPO | 2.218 59%  23.468 57,1%; 1.012 27%  11.223 45,3% 668 18%  29.562 44,2%
EDS TIPO I 939 25%  70.857 19,5% 856 23%  29.183 19,6%; 1.550 41%  20.842 60,7%
EDS TIPO Il 585 15% 145.690 29,7% 613 16%  49.145 11,6% 939 25%  70.857 19,5%
EDS TIPO IV 38 1% 326.201 33,3% 418 11%  69.640 8,0% 585 15% 145.690 29,7%
EDS TIPO V N/A N/A N/A 881 23% 136.933 46,3% 38 1% 326.201 33,3%

Fuente: SICOM, célculos Sumatoria

= Con este andlisis, se determind la utilizacion de las cifras de la Agremiacion 1, para el calculo del margen

Sumatoria con informaciéon de minoristas.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Inversion

= A partir de la informacion suministrada por los agentes minoristas, se tienen las siguientes especificaciones
técnicas para cada tipo de EDS:

Tipo | Tipo Il Tipo lll Tipo IV Tipo V

Corriente- Corriente- Corriente- Corriente- Corriente-

Productos manejados
) Extra- Acpm Extra- Acom Extra- Acpm Extra- Acpm Extra- Acpm

Numero de Islas 1 2 3 4 5
NUmero de Surtidores/Dispensador 2 4 6 8 10
Numero de Tanques 2 2 4 5 6
Capacidad de Tanques 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Area Lote Total 600 1.200 1.600 2.200 2.600
Area del Edificio Administrativo 100 120 160 220 260
Area del Patio de Maniobras 500 1080 1440 1980 2340
Dias Promedio de Inventario en Tanques 4 4 4 4 4
Venta Mensual 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000

Fuente: informaciéon minoristas

= A partir de los volimenes y las capacidades en tanques de cada tipo, se calcularon los dias de almacenamiento
implicitos, obteniendo los siguientes resultados:

TIPO | TIPO I TIPO llI TIPO IV TIPO V
Volumen mensual (BLS) 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Capacidad (BLS) 20.000 20.000 40.000 50.000 60.000
Dias de almacenamiento 30 15 20 19 18

Fuente: informacién minoristas, calculos Sumatoria

= Consideramos altos los dias de almacenamiento implicitos de este presupuesto, por lo cual se estimé el nimero
de tanques a partir de un supuesto de dias de capacidad en tanques, con base en la informacién reportada por el
gremio. Teniendo en cuenta que los minoristas tiene un inventario promedio de 4 dias y agregando una holgura de
50% para los dias de inventario en lamina (tomando la misma holgura que se tiene en mayoristas: 9 dias en
lamina y 6 dias inventario operativo), se propone usar el nimero de tanques que garanticen 6 dias de inventario
en lamina.

—
MW SUMATORIA 85
—



Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Inversion

= A continuacion se muestra la estimacion de nimero de tanques realizada por Sumatoria:

Tipo | Tipo Il Tipo il Tipo IV Tipo V

Inputs

Volumen mensual (BLS) 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000

Volumen diario (BLS) 658 1.315 1.973 2.630 3.288

Dias de almacenamiento 6 6 6 6 6

Capacidad en tanques requerids 3.945 7.890 11.836 15.781 19.726

No. Productos 3 3 3 3 3
Requerimiento de tanques

No. Tanques 10, kgls - - 1 1 1

No. Tanques 5, kgls - 1 - 1 1

No. Tanques Bicomp 3/ 7 kgls 1 1 1 1 1

= Adicionalmente, comparamos con cotizaciones realizadas en paralelo de tanques y dispensadores:

Reporte Cotizacion
minoristas  Sumatoria

Cifras en Col$

Tanque 10,000 gl 45.008.000
Tanque 5,000 gl 48.500.000 30.044.000
Tanque Bicompartido 7,000 gl 53.244.000
Dispensador 2 mangueras, 2 productos 27 850.000 35.126.598
Dispensador 3 productos , 6 mangueras T 41.818.696

= Al comparar estas cotizaciones, se puede ver que el valor que reportan los minoristas para el costo de los tanques
estd en el rango de las cotizaciones realizadas, mientras que el costo de los dispensadores estd un poco por
debajo. Esto ultimo podria entenderse por el mayor poder de negociacién por parte de la Agremiacion frente a los
proveedores.

= Se tomaran las cotizaciones realizadas por Sumatoria para los tanques, dado que se tiene el detalle para cada
tipo de tanque, y el valor reportado por la Agremiacién para los dispensadores, entendiendo que estos no estan
sobre estimados.

—
MW SUMATORIA 86
—



Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Inversion

= Bajo estas dimensiones de tanques, las cotizaciones realizadas y los demas parametros estimados por la
Agremiacion, se obtuvo el siguiente presupuesto por tipo de EDS:

Cifras en Col$ millones Tipo | Tipo Il Tipo I Tipo IV Tipo V

COSTOS DE INVERSION INICIAL

DISENO Y TRAMITES, DOCUMENTOS 42,3 54,6 63,6 77,6 88,0
PRELIMINARES 37,9 75,7 100,9 135,4 160,0
ACCESORIOS Y EQUIPOS 61,5 122,7 184,1 239,2 243,3
PATIO DE COMBUSTIBLES 330,8 604,7 793,6 1.060,9 1.225,0
EDIFICIO ADMINISTRACION Y LOCAL 35,1 60,0 75,4 98,0 27,1
TOTAL 507,5 9176 1.217.6 16111 1.7434
Promedios comparativos 712,6 1414,4 1.743,4
Comparativo ITANSUCA actualizado 879,8 983,7 1.088,6

Fuente: informacion minoristas, ajustes Sumatoria

= Para el caso de las EDS Tipo Ill, Tipo IV y Tipo V las inversiones reportadas por la Agremiacién son
significativamente mayores.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — AOM

= Cada minorista reportd la informacién con respecto a los costos de operacion, sin incluir depreciaciones ni
impuestos, dado que la depreciacion esta incluida en la remuneracion de la inversion de acuerdo a la vida atil que
se le asigna, y los impuestos se tienen en cuenta directamente en el calculo del WACC.

= A continuacion se presenta el resumen de gastos anuales de AOM para cada tipo de EDS, resultantes de esta
informacion reportada:

Cifras en Col$ millones Tipo | Tipo Il Tipo i Tipo IV Tipo V
COSTOS DE PERSONAL 54,2 134,6 198,4 209,5 249,5
COSTOS DE MANTENIMIENTO, REPUESTOS E INSUMOS 1,5 4,2 5,4 7,5 9,6
COSTOS ASOCIADOS CON CONTROL AMBIENTAL 11,6 11,5 11,6 11,3 11,3
SERVICIOS PUBLICOS 7,6 12,5 10,1 12,2 14,6
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 21,1 26,0 23,4 22,8 24,2
COSTOS DE DESMANTELAMIENTO Y ABANDONO 742 1.176 1.309 1.701 2.060
TOTAL 95,9 188,8 248,9 263,3 309,1
Promedios comparativos 142,4 256,1 309,1
Comparativo ITANSUCA actualizado 181,5 268,0 350,9

Fuente: informacién minoristas

= En este caso, las cifras reportadas por los minoristas son bastante similares a las comparativas estimadas por
ITANSUCAy actualizadas por Sumatoria.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Inversion en terrenos

= Como se dijo anteriormente, para la remuneracion de los gastos por concepto de terrenos, se utilizo el calculo de
un gasto de arrendamiento a una tasa de mercado, sobre el valor total del terreno.

= De la informacién suministrada por los minoristas, se obtienen las siguientes especificaciones en cuanto al area
del lote total para cada tipo de EDS:

Cifras en m2 Tipo | Tipo I Tipo Il Tipo IV Tipo V
Area Lote Total 600 1.200 1.600 2.200 2.600
Area lote comparativa 900 1900 2.600
Area lote ITANSUCA 1640 2038 2.503

Fuente: informacion minoristas

= Como se puede ver, para las EDS Tipo | el area que reportan los minoristas es significativamente menor que la
comparativa estimada por ITANSUCA. Sin embargo, esto puede explicarse, pues en el comparativo de
ITANSUCA, se incluyen EDS que venden de 0 a 50,000 GLS al mes, frente a un rango de 0 a 40,000 GLS a partir
de las EDS Tipo 1 y II.

= Para estimar el valor por m2, se propone calcular un promedio ponderado a partir del valor promedio por m2 de
una capital, una ciudad intermedia y una pequefia y su participacién en # de EDS dentro de cada tipificacion.

= A continuacion se muestra el detalle de la distribucién del total de EDS de cada tipo entre los diferentes tipos de

municipio:
Volumen total (MGLS/mes Participacion
. VVolumen
Ndmero . . . o . . ~
EDS promedio Capital Intermedias Pequenias % Capital % Intermedias % Pequefias
(GLS/mes)

EDS TIPO | 1.012 11.223 1.190 820 9.349 10,5% 7,2% 82,3%
EDS TIPO Il 856 29.183 7.019 2.527 15.434 28,1% 10,1% 61,8%
EDS TIPO il 613 49.145 12.050 3.963 14.113 40,0% 13,2% 46,8%
EDS TIPO IV 418 69.640 13.307 4.875 10.927 45,7% 16,7% 37,5%
EDS TIPO V 881 136.933 69.735 17.915 32.988 57,8% 14,9% 27,3%

Fuente: calculos Sumatoria
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Inversion en terrenos

= Para el valor por m2 de una capital se tomaron los valores actualizados a partir de las cifras de ITANSUCA,
tomando para capitales el de Bogota y para ciudades Intermedias y Pequefias el de Neiva y Armenia.

= A partir de la distribucién de las EDS dentro de cada tipo, los precios por m2, y tomando como canon de
arrendamiento el que estimo ITANSUCA, se obtuvieron los siguientes valores:

Cifras en millones TIPO | TIPOIl  TIPOIlII TIPOIV TIPOV
Capitales 10,5% 28,1% 40,0% 45,7% 57,8%
Ciudades intermedias y pequefas 89,5% 71,9% 60,0% 54,3% 42,2%
Valor por m2 capitales 1,752 1,752 1,752 1,752 1,752
Valor por m2 ciudades intermedias y pequefias 0,395 0,395 0,395 0,395 0,395
Valor m2 (Col$ MM) 0,537 0,776 0,938 1,015 1,179
Area lote 600 1.200 1.600 2.200 2.600
Inversion (Col$ MM) terreno 322 932 1.501 2.234 3.067
Canon arrendamiento 4,58% 4,58% 4,58% 4,58% 4,58%
Gasto anual de arrendamiento 14,8 42,7 68,7 102,3 140,4

Fuente: calculos Sumatoria
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= Para el calculo del capital de trabajo, se utilizaron los supuestos de plazos a clientes utilizados por ITANSUCA, los
dias a proveedores (mayoristas), reportados por los agentes mayoristas y los dias de inventario reportados por los
minoristas:

»= El plazo promedio a EDS reportado por los mayoristas fue de 8,4 dias. Para extrapolar este promedio a cada tipo
de EDS, se tiene en cuenta que las EDS con menores ventas tienen acceso a menores plazos que aquellas con
mayores volimenes de venta. De esta manera se asume que los minoristas con EDS Tipo | y Il tienen que
prepagar por el producto, mientras que los de EDS Tipo lll, IV y V tienen acceso a 8 dias de crédito para le pago
al mayorista.

= EDSTipolyll:
= Prepago a mayorista para despacho de combustible
= 30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
* Inventario equivalente a 4 dias de ventas
= EDSTipolllylIV:
* Plazo de 8 dias para el pago al mayorista
= 30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
* Inventario equivalente a 4 dias de ventas
= EDS Tipo V:
* Plazo de 8 dias para el pago al mayorista
= 30% de ventas a crédito con plazo minimo de 30 dias
* Inventario equivalente a 4 dias de ventas

= A partir de estos supuestos se hizo la simulacién del ciclo de caja de 30 dias de un minorista, tomando como
precios de compra y venta, el promedio de gasolina y diésel para los ultimos 12 meses, segun las circulares
correspondientes, agregando margen mayorista para el precio de compra y margen minorista para el de venta.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EDS Tipo I

= Ventas mensuales de 20,000 gls

= Prepago a mayorista para despacho de combustible
30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
Inventario equivalente a 4 dias de ventas

Inventario 3.333 2.667 2.000 1.333 667 0 2.667 2.000 1.333 667 0 2.667 2.000 1.333 667 0 2.667
Pedidos (Galones)
Compras 3.333 - - - - - 3.333 - - - - 3.333 - - - - 3.333
Ventas 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667 667
Crédito 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Efectivo 467 467 467 467 467 467 467 467 467 467 467 467 467 467 467 467 467
Pagos efectivos (Col$ millones)
Compras (23,7) - - - - - (23,7) - - - - (23,7) - - - - (23,7)
Ventas 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 52 52
Crédito - - - - - - - - - - - - - - - 1,5 1,5
Efectivo 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Total caja del dia (20,1) 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 (20,1) 3,6 3,6 3,6 3,6 (20,1) 3,6 3,6 3,6 5,2 (18,5)
Total caja acumulada (20,1) (16,5 (12,9 9.3 (6.7 (2,00 (22,1) (185) (14,9 (11,3 (7.7 (27.8) (24,2 (20,6) (17,00 (11,8) (30,3)
Caja inicial requerida (30,3)

Fuente: informacion minoristas, calculos Sumatoria

= A partir de esta simulacién de ciclo de caja de un mes, se puede ver que el valor mas negativo de la caja
acumulada es Col$ 30,3 millones. Este seria el requerimiento de capital de trabajo inicial de un distribuidor de este
tipo, el cual se incluird como inversion inicial, remunerada con WACC a perpetuidad, dado que el facial no se

pierde (el inventario se va renovando frecuentemente y se tiene su disposicién para hacerlo liquido en cualquier
momento).
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EDS Tipo Il

= Ventas mensuales de 40,000 gls

= Prepago a mayorista para despacho de combustible
30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
Inventario equivalente a 4 dias de ventas

Inventario 6.667 5.333  4.000 2.667 1.333 0 5.333  4.000 2.667 1.333 0 5.333  4.000 2.667 1.333 0 5.333
Pedidos (Galones)
Compras 6.667 - - - - - 6.667 - - - - 6.667 - - - - 6.667
Ventas 1.333 1.333 1.333 1.333 1.333 1.333 1.333  1.333 1.333 1.333 1.333 1.333  1.333 1.333 1.333 1.333 1.333
Crédito 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Efectivo 933 933 933 933 933 933 933 933 933 933 933 933 933 933 933 933 933
Pagos efectivos (Col$ millones)
Compras (47,4) - - - - - 47,4 - - - - 47,4 - - - - 47,4
Ventas 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 10,3 10,3
Crédito - - - - - - - - - - - - - - - 3,1 3,1
Efectivo 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
Total caja del dia (40,2) 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 (40,2) 7,2 7,2 7,2 7,2 (40,2) 7,2 7,2 72 103  (37.1)
Total caja acumulada (40,2) (33,00 (25,70 (185) (11,3) 4,1 (44,3) (37,1) (29,8) (22,6) (154) (55.6) (48,4) (41,1) (33,9 (23,6) (60,7)
Caja inicial requerida (60,7)

Fuente: informacion minoristas, calculos Sumatoria

= A partir de esta simulacién de ciclo de caja de un mes, se puede ver que el valor mas negativo de la caja
acumulada es Col$ 60,7 millones.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EDS Tipo I

= Ventas mensuales de 60,000 gls
Plazo de 8 dias para el pago al mayorista
30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
Inventario equivalente a 4 dias de ventas

Inventario 10.000 8.000 6.000 4.000 2.000 - 8.000 6.000 4.000 2.000 - 8.000 6.000 4.000 2.000 - 8.000

Pedidos (Galones)

Compras 10.000 - - - - 10.000 - - - 10.000 - - - 10.000
Ventas 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Crédito 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Efectivo 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400
Pagos efectivos (Col$ millones)
Compras - - - - - - - - (71,1) - - - - - (71,1) - -
Ventas 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 15,5 15,5
Crédito - - - - - - - - - - - - - - - 4,6 4,6
Efectivo 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
Total caja del dia 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 (60,3) 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 (60,3) 155 15,5
Total caja acumulada 10,8 21,7 32,5 43,3 54,2 65,0 75,8 86,7 26,4 37,2 48,0 58,9 69,7 80,5 20,2 35,7 51,2
Caja inicial requerida 10,8

Fuente: informacion minoristas, calculos Sumatoria

= A partir de esta simulacion de ciclo de caja de un mes, se puede ver que el minorista tendria un capital de trabajo
a favor, pues el plazo a proveedores resulta mayor que el plazo de los clientes. Este capital a favor seria de Col$
10,8 millones, el cual tendrian que descontarse de la inversion inicial.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EDS Tipo IV:

= Ventas mensuales de 80,000 gls
Plazo de 8 dias para el pago al mayorista
30% de ventas a crédito con plazo de 15 dias
Inventario equivalente a 4 dias de ventas

Inventario 13.333 10.667 8.000 5.333 2.667 0 10.667 8.000 5.333 2.667 0 10.667 8.000 5.333 2.667 0 10.667

Pedidos (Galones)

Compras 13.333 - - - - 13.333 - - - - 13.333 - - - 13.333
Ventas 2.667 2.667 2.667 2.667 2.667 2.667 2,667 2.667 2.667 2.667 2.667 2.667 2.667 2.667 2.667 2.667 2.667
Crédito 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800
Efectivo 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867 1.867
Pagos efectivos (Col$ millones)
Compras - - - - - - - - (94,8) - - - - - (94,8) - -
Ventas 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 144 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 144 20,6 20,6
Crédito - - - - - - - - - - - - - - - 6,2 6,2
Efectivo 14,4 14,4 14,4 144 14,4 14,4 14,4 14,4 144 14,4 14,4 14,4 14,4 144 144 144 14,4
Total caja del dia 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 (80,4) 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 (80,4) 20,6 20,6
Total caja acumulada 14,4 28,9 43,3 57,8 72,2 86,7 101,1 115,5 35,2 49,6 64,1 78,5 92,9 107,4 27,0 47,6 68,3
Caja inicial requerida 14,4

Fuente: informacion minoristas, calculos Sumatoria

= A partir de esta simulacion de ciclo de caja de un mes, se puede ver que el minorista tendria un capital de trabajo
a favor, pues el plazo a proveedores resulta mayor que el plazo de los clientes. Este capital a favor seria de Col$
14,4 millones, el cual tendrian que descontarse de la inversion inicial.

—
MW SUMATORIA o5
—



Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Estimacion de inputs — Capital de trabajo

= EDS Tipo V:
= Ventas mensuales de 100,000 gls
Plazo de 8 dias para el pago al mayorista
30% de ventas a crédito con plazo minimo de 30 dias
Inventario equivalente a 4 dias de ventas

Inventario 16.667 13.333 10.000 6.667 3.333 16.667 13.333 10.000 6.667 3.333 16.667 13.333 10.000 6.667 3.333 16.667 13.333

Pedidos (Galones)

Compras 16.667 - - - - 16.667 - - - - 16.667 - - - - 16.667 -
Ventas 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3.333 3333 3.333 3.333
Crédito 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Efectivo 2.333 2,333 2333 2333 2333 2.333 2333 2333 2.333 2333 2.333 2333 2333 2.333 2333 2.333 2.333
Pagos efectivos (Col$ millones)

Compras - - - - - - - - (118,5) - - - - (118,5) - - -
Ventas 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1
Crédito - - - - - - - - - - - - - - - - -

Efectivo 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1
Total caja del dia 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 (100,5) 18,1 18,1 18,1 18,1 (100,5) 18,1 18,1 18,1
Total caja acumulada 18,1 36,1 54,2 72,2 90,3 108,3 126,4 1444 44,0 62,0 80,1 98,1 116,2 15,7 33,7 51,8 69,9
Caja inicial requerida (69,1)

Fuente: informacion minoristas, calculos Sumatoria

= A partir de esta simulacién de ciclo de caja de un mes, para el dia 29 se tiene el valor mas negativo de la caja
acumulada, Col$ 69,1 millones.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Aspectos nuevos a considerar

= Asi como existen aspectos que no se tuvieron en cuenta en el estudio de ITANSUCA, existen otros aspectos
contingentes por posibles cambios en las condiciones bajo las cuales operan los agentes en el sistema. En este
caso consideramos que deben tenerse en cuenta costos adicionales por la implementacién de los siguientes
programas:

= Reglamento Técnico para Plantas de Abasto y Estaciones de Servicio
= Manejo de Biocombustibles e Implementacion del Programa QA/QC en EDS
= Los distribuidores minoristas manifestaron que, aunque ya muchas de las caracteristicas de los dos items
anteriores, se han venido impuesto, todavia no han podido aplicarlas, al no tener esa remuneracion en el margen

existente.

= Por estarazén, consideramos se deben incorporar estos aspectos dentro del margen de minoristas.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Aspectos nuevos a considerar — Programa QA/QC

= La entrada en funcionamiento de los biocombustibles obliga a que las EDS adopten algunas practicas para el
manejo de los mismos, que han debido adoptar desde la entrada en operacién, pero que a la fecha en algunas de
ellas no han sido implementadas adecuadamente, en parte por falta de un programa de capacitacion que llegue a
todas las EDS y por otra parte por los siguientes requerimientos que no han sido reconocidos anteriormente:

* Inversiones adicionales:
= Adquisicién de equipos y elementos requeridos, para drenaje y muestreo de los combustibles

» Gastos adicionales en las EDS:
* Limpieza inicial de los tanques
= Manejo y disposicion de Residuos Peligrosos (Respel), provenientes de la limpieza inicial de los
tanques y algunos residuos provenientes de drenajes
* Incremento en la frecuencia de cambio de los filtros de los surtidores

—
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Aspectos nuevos a considerar — Programa QA/QC

= A continuacion se muestra la estimacion de inversion y gastos adicionales por concepto de QAQC:

Cifras en Col$ 000 Tipo | Tipo Il Tipo 1l Tipo IV
Compra Equipos ler afio
Motobomba Hidraulica de 3 a 5 p*s 4.600 4.600 4.600 4.600 4.600
Manguera 20 Mts 1.150 1.150 1.150 1.150 1.150
Muestreadores de Fondo 1.700 1.700 1.700 1.700 1.700
Total Inversion inicial QAQC 7.450 7.450 7.450 7.450 7.450
Gastos anuales recurrentes
Lavada inicial de Tanques 1.035 2.070 4.140 5.175 6.210
Filtros de 10 Micras biodiesel 311 828 1.242 1.987 1.242
Filtros de 20 Micras biogasolina 112 414 621 1.656 1.035
Pipetas, Probetas, Frascos de Vidrio 198 198 198 198 198
Disposicion de Respel 500 688 1.376 3.857 4.629
Transporte 410 328 656 1.286 1.800
Dispositivo Descargue del Carrotanque 200 200 200 200 200
Pomada 80 80 80 80 80
Total gastos anuales recurrentes QAQC 2.846 4.806 8.513 14.439 15.394
Total Costos y Gastos QAQC 10.296 12.256 15.963 21.889 22.844

Fuente: estudio en ejecucion de Ernst & Young, “Estudio de QA/QC de biocombustibles y sus mezclas con combustibles fésiles, costos de implementacion y
propuesta de inclusion de estos costos en la estructura de precios de la gasolina y diésel”

»= La inversion inicial en equipos se debe tratar como adicional a la inversion total del minorista, dandole el mismo
tratamiento de remuneracion con la tasa de descuento correspondiente; mientras que los gastos recurrentes se
suman a la bolsa de gastos AOM.

= En las cifras presentadas por la Agremiacién, los gastos recurrentes ya se encuentran incluidos, mientras que la
inversion se debe agregar, como se muestra a continuacion.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Aspectos nuevos a considerar — Reglamento Tecnico

= A continuacion se relacionan algunos items incluidos en el Reglamento Técnico, el cual esta proximo a entrar en
funcionamiento, los cuales tendran un impacto importante para las EDS:

Aforo volumétrico de tanques cada 5 afos (por organismo acreditado por ONAC)
Sistema electronico de deteccion de fugas en el espacio anular de los tanques de doble pared

Dispositivo electronico y automatizado para control de inventarios
= Debe detectar fugas con sensores Yy realizar pruebas de fugas en los tanques por variacion de los
niveles del producto almacenado
= Debe permitir medir de manera electronica las existencias del producto almacenado
= Debe poder ser conectado a sistema de informacion de SICOM para su seguimiento

Limpieza a los tanques cada 12 meses 0 menos

Pruebas de hermeticidad de la siguiente manera:
= Una primera prueba a los 5 afios de su instalaciéon
* Luego pruebas cada tres (3) afios, esto es a los: 8, 11 y 14 afios.
= A partir del afio 15, prueba anual

Calibracion y verificacion de surtidores: (Nuevo Reglamento de la SIC), que requiere calibracion por ente
certificado por ONAC, con una periodicidad determinada
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Aspectos nuevos a considerar — Reglamento Tecnico
= A continuacion el detalle de inversiones y nuevos gastos por concepto de esta implementacion:

Cifras en Col$ Tipo | Tipo Il Tipo Il Tipo IV Tipo V

Compra Equipos ler afios
Sistema electronico de control de inventarios, control de fugas
en los tanques incluyendo espacio intersticial

- Consola y modulo para consola EDS (uno / EDS) 12.524.900 12.524.900 12.524.900 12.524.900 12.524.900
- Sonda y flotador para tanques 7.624.050 15.248.100 15.248.100 22.872.150 22.872.150
- Sensor espacio intersticial 1.060.371 2.120.742 2.120.742 3.181.113 3.181.113

Sistema de deteccion de fuga en lineas
- Software y modulo para consola sistema deteccion fugas

on lineas 6.829.050 6.829.050 6.829.050 6.829.050 6.829.050
- Sensor fuga en lineas STP (uno /STP) 2.366.450 4.732.900 7.099.350 9.465.800 11.832.250
Total Inversién inicial Reglamento Técnico 30.404.821 41.455.692 43.822.142 54.873.013 57.239.463
Gastos anuales recurrentes
Pruebas de hermeticidad 406.000 812.000 812.000 1.218.000 1.218.000
Aforo de tanques cada cinco afios 280.000 560.000 560.000 840.000 840.000
Total Gastos anuales Reglamento Técnico 686.000 1.372.000 1.372.000 2.058.000 2.058.000
Total Costos Reglamento Técnico 30.404.821 41.455.692 43.822.142 54.873.013 57.239.463

Fuente: Reglamento Técnico MME y cotizaciones con proveedores

= La inversion inicial en equipos se debe tratar como adicional a la inversion total del minorista, dandole el mismo

tratamiento de remuneracion con la tasa de descuento correspondiente; mientras que los gastos recurrentes se
suman a la bolsa de gastos AOM.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Aspectos nuevos a considerar

Incluyendo la inversion en equipos por QAQC y por Reglamento Técnico, se obtienen las siguientes cifras para

cada tipo de EDS:

Cifras en Col$ millones Tipo | Tipo |l Tipo llI Tipo IV Tipo V

COSTOS DE INVERSION INICIAL

DISENO Y TRAMITES, DOCUMENTOS 42,3 54,6 63,6 77,6 88,0
PRELIMINARES 37,9 75,7 100,9 135,4 160,0
ACCESORIOS Y EQUIPOS 61,5 122,7 184,1 239,2 243,3
PATIO DE COMBUSTIBLES 330,8 604,7 793,6 1.060,9 1.225,0
EDIFICIO ADMINISTRACION Y LOCAL 35,1 60,0 75,4 98,0 27,1
EQUIPOS QAQC 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
EQUIPOS REGLAMENTO TECNICO 30,4 41,5 43,8 54,9 57,2
TOTAL CON EQUIPOS QAQC 545,4 966,5 1.2689 1.673,5 1.808,1
Promedios comparativos 756,0 1471,2 1.808,1
Comparativo ITANSUCA actualizado 879,8 983,7 1.088,6

Fuente: calculos Sumatoria

Incluyendo los gastos de AOM por concepto de implementacion del Reglamento Técnico, se obtienen los

siguientes gastos para cada tipo de EDS:

Cifras en Col$ millones Tipo | Tipo I Tipo 1l Tipo IV Tipo V
COSTOS DE PERSONAL 54,2 134,6 198,4 209,5 249,5
COSTOS DE MANTENIMIENTO, REPUESTOS E INSUMOS 15 4,2 54 7,5 8,7
COSTOS ASOCIADOS CON CONTROL AMBIENTAL 11,6 11,5 11,6 11,3 11,3
SERVICIOS PUBLICOS 7,6 12,5 10,1 12,2 14,6
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 21,1 26,0 23,4 22,8 24,2
GASTOS REGLAMENTO TECNICO 0,7 1,4 1,4 2,1 2,1
TOTAL 96,6 190,2 250,2 265,4 310,3
Promedios comparativos 143,4 257,8 310,3
Comparativo ITANSUCA actualizado 181,5 268,0 350,9

Fuente: calculos Sumatoria

e
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Calculo de margen minorista

= Con base en los parametros anteriormente mencionados, el margen minorista resultante para cada tipo de EDS
es:

TIPO | TIPOIl  TIPOIII TIPOIV TIPOV

Demanda (gls/mes) 20.000 40.000 60.000 80.000  100.000
Obras civiles (Col$ MM) 446 795 1.034 1.372 1.500
Equipos (Col$ MM) 99 172 235 302 308
CAE inversion a 20 afios (Col$ MM) 76 135 177 234 253

Subtotal Inverion (Col$/gl) 318 282 246 244 211
Costo WK (Col$ MM) 30 61 (12) (14) 69
CAE inversion a perpetuidad (Col$ MM) 4 8 (€D)] (2) 9

Subtotal Inversion WK (Col$/gl) 16 16 2 2 7
Personal 54,2 134,6 198,4 209,5 249,5
Mtto equipos e inmueble 2,2 5,6 6,8 9,6 10,8
Control ambiental 11,6 11,5 11,6 11,3 11,3
Senicos publicos 7,6 12,5 10,1 12,2 14,6
Otros 21,1 26,0 23,4 22,8 24,2
Total AOM (Col$ millones) 96,6 190,2 250,2 265,4 310,3

Subtotal AOM (Col$/gl) 402 396 348 276 259
Arrendamientos 15 43 69 102 140

Subtotal Arrendamientos (Col$/gl) 62 89 95 107 117

Margen Minorista (Col$ / gl) 798 783 688 625 594
Margen comparable (Col$ / gl) 790 656 594
Volumen comparable (gls / mes) 30000 70000 100000
Margen Sumatoria - Capex y Opex ITANSUCA (Col$ / 776 615 737
Volumen Sumatoria (gls / mes) 36388 60278 80324
Margen ITANSUCA (en pesos de mayo 2015) 672 588 685
Volumen ITANSUCA (gls / mes) 40000 60000 80000

Fuente: calculos Sumatoria
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Conclusiones — Comparacion de resultados

= A continuacion se resumen los resultados obtenidos en los diferentes ejercicios realizados

Promedio TIPO Promedio TIPO Pro(rjned:jo
Ly Il Hyiv ponaerado
todos los tipos
Volumenes ITANSUCA (gls / mes) 40.000 60.000 80.000
Volumenes Sumatoria - Capex y Opex ITANSUCA (gls / mes) 36.388 60.278 80.324
Voliumenes Sumatoria - Capex y Opex Minoristas (gls / mes) 30.000 70.000 100.000
Margenes ITANSUCA actualizados a pesos jun-15 672 588 685 650
Mérgenes Sumatoria - Capex y Opex ITANSUCA 776 615 737 703
Margenes Sumatoria - Capex y Opex Minoristas 790 656 594 660

Fuente: calculos Sumatoria

= Como se puede ver, comparando los margenes promedios resultantes, cuando se incluye la informacion
suministrada por los minoristas, disminuye un poco el margen promedio.

| SUMATORIA Nota: los promedios de los margenes de ITANSUCA y actualizacion ITANSUCA, corresponden al promedio de los cuatro
—

tipos que se tenian en esos ejercicios y no al promedio de los margenes comparativos. 104



Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Conclusiones — Comparacion de resultados

Margen Minorista

61,9 32,7
650,1 12,4 I — 30 6,1 659,6
Margen Reglamento Capex WACC AOM Arrendamientos Margen Sumatoria
ITANSUCA (pesos Técnico y QAQC - Capex y Opex
de junio 2015) minoristas

Fuentes: calculos Sumatoria

= Los margenes resultantes de este estudio, no difieren de manera significativa de los margenes calculados por
ITANSUCA (expresado en pesos de junio 2015), porque algunas variaciones positivas y negativas se
contrarrestan.
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Margen Minorista — Inclusion informacion de agentes

Conclusiones

= A continuacion se ilustran los resultados para cada ejercicio, junto con el margen vigente, de acuerdo a la
Resolucion 40222 de febrero de 2015:

Promedio TIPO Promedio TIPO

lyll "nyiv TIPOV
Volumenes ITANSUCA (gls / mes) 40.000 60.000 80.000
Voliumenes Sumatoria - Capex y Opex ITANSUCA (gls / mes) 36.388 60.278 80.324
Voliumenes Sumatoria - Capex y Opex Minoristas (gls / mes) 30.000 70.000 100.000
Tipificaciéon ITANSUCA Tipificacién Agremiacion 1
900 - 900 -+
800 - 800 - 703
ﬁ 660
700 . 660 700 . 0000000000000 00000000000 00
650 $8888888888822222282888888888222 $3828888888882222 650
600 - 600 - 626
626
500 - 500 -
400 -~ 400 -
300 300 . . . . .
TIPO | TIPO 1I TIPO 1l TIPO IV TIPO | TIPO Il TIPO 1l TIPO IV TIPOV
—&o—Margenes ITANSUCA actualizados a pesos jun-15 =t Margenes Sumatoria - Capex y Opex Minoristas

—li—Margenes Sumatoria - Capex y Opex ITANSUCA
Fuente: célculos Sumatoria

Margen vigente (Resolucién 40222 febrero 2015)

*= En el gjercicio incluyendo informacién de agentes minoristas, no se contd con informacién para calcular el margen
de una estacion tipo camionera especificamente, sin embargo, dada la homogeneidad de los resultados para los
tipos de EDS utilizados, se propone un Unico margen igual a Col$ 660 por galén.
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Metodologia de remuneracién

WACC
Margen Mayorista

Margen Minorista

Conclusiones
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Conclusiones

Principales hallazgos

Margenes consolidados Conclusiones

966,1 913,7 * Los principales impactos de los margenes Sumatoria

con Capex y Opex de agentes son los siguientes:
» El margen mayorista se reduce en Col$ 86,4,
es decir se reduce en un 25,4%
» El margen minorista aumenta en Col$ 34, es
decir incrementa en 5,4%
» El margen consolidado de ambas actividades

" ent " Sumatoria . C se reduce en Col$ 52, lo cual equivale a una
argenes vigentes argenes Sumatoria - Capex y ‘2 0
Opex agentes reduccion del 5,4%

m Mayorista ®Minorista 8 Total

Fuentes: calculos Sumatoria

= El margen mayorista resulta significativamente menor al margen vigente por resolucion.

= En cuanto al margen minorista, el resultado del estudio, incluyendo la propuesta de la Agremiacion 1y sus cifras
(con los ajustes pertinentes realizados por Sumatoria), esta en linea con el margen actual.
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