Titanium Transportation Group Inc. ($TTNM) es una empresa de transporte por carretera
que opera tanto en Canada como en Estados Unidos. Cuenta con dos segmentos
principales: Logistica y Transporte. La empresa realiza numerosas operaciones
transfronterizas entre ambos paises.

Historia de la compainiia

Titanium fue fundada en 2002 por el actual presidente y director ejecutivo, Ted Daniel,
inicialmente como agente logistico. En 2005, adquirieron su primer camién. Un punto de
inflexidn significativo se produjo en 2011, cuando la empresa inicidé una estrategia de
crecimiento organico combinado con adquisiciones (M&A).

Realizaron ocho adquisiciones antes de salir a bolsa. Titanium salié a bolsa en 2015y
continud creciendo mediante adquisiciones y expansion organica. Para 2022, Titanium fue
reconocida como la 12.2 mayor empresa canadiense de transporte de mercancias por
carretera. La empresa trasladé su cotizacion del TSX-V al TSX en 2022. Hasta 2024
Titanium habia completado 12 adquisiciones basadas en activos desde 2011. Su primera
adquisicion basada en activos en Estados Unidos, Crane Transport, Inc., se completo el 31
de julio de 2023. Titanium ha incrementado sus ingresos a aproximadamente 500 millones
de ddlares canadienses.

Modelo de negocio:

Titanium opera con dos segmentos complementarios:

e Segmento de transporte por carretera (basado en activos): Este segmento ofrece
servicios de transporte de carga completa (FTL) a clientes que utilizan su propia flota
de camiones y remolques. Titanium también arrienda camiones a conductores
independientes dentro de este segmento. Este segmento requiere una gran
inversion de capital debido al coste de los camiones y remolques. Al 30 de junio de
2024, la empresa contaba con aproximadamente 1000 unidades motrices y 3300
remolques tras su ultima adquisicion en Georgia. Poseen siete de las ocho
terminales con activos en Ontario y dos de las dos terminales en Estados Unidos,
con un total de aproximadamente 180 acres de terreno.

e Segmento Logistico (Sin Activos): Este segmento opera como proveedor logistico
externo, ofreciendo servicios como corretaje de carga, transporte de carga en
Norteamérica e internacional, intermodal y servicios especiales y urgentes. El éxito
de este segmento se basa en la experiencia de su personal, tecnologia de la
informacién innovadora y solidas relaciones con proveedores de servicios externos
(transportistas). Titanium cuenta con un portal de transportistas llamado "Fusion" con
mas de 40.000 transportistas en su base de datos.

La estrategia de Titanium consiste en adquirir empresas de transporte de camiones con
activos, mejorar sus margenes y aprovechar las relaciones con los clientes para expandir su



negocio logistico. Su objetivo es ofrecer un paquete integral a sus clientes, que incluye
activos, corretaje y servicios para necesidades criticas.

Ubicaciones operativas

Las terminales de transporte de Titanium se encuentran en Ontario (Bolton, Belleville,
Bracebridge, Brantford, Napanee, North Bay, Windsor) y en EE. UU. (Oakwood, GA;
Falkville, AL). También cuentan con estacionamientos/estaciones de maniobras en Ontario
(Brockville, Trenton). Sus oficinas de corretaje de carga se encuentran en Ontario (Windsor),
Quebec (Montreal), Carolina del Norte (Charlotte), Tennessee (Nashville), lllinois (Chicago),
Colorado (Denver), Georgia (Atlanta), Arkansas (Fayetteville) y Florida (Jacksonville).

Mercado en el que operan

Titanium opera en el mercado del transporte por carretera, cuyo tamafio se estima en mas
de 900 billones de délares estadounidenses. El mercado esta altamente fragmentado, ya
que el 87 % de las empresas de transporte por carretera estadounidenses operan con
menos de 6 camiones y, a menudo, no logran conectar con sus clientes mas importantes.
En EE. UU., hay 1 millén de camiones en alquiler y 0,9 millones de transportistas
privados/de otros tipos. El mercado canadiense del transporte por carretera esta igualmente
fragmentado, con 65.000 camiones en alquiler y los 100 principales transportistas
representan solo el 6 % de todos los camiones canadienses. El mercado del transporte por
carretera se considera maduro, con una tasa de crecimiento anual de aproximadamente el
3%, similar al crecimiento de la economia. Se estima que el mercado estadounidense del
transporte por carretera ronda el trilléon de ddlares.
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Cuota de Mercado

Titanium es la 12.2 empresa de transporte por carretera mas grande de Canada (a marzo de
2022. Dada la alta fragmentacion de los mercados estadounidense y canadiense, es
probable que la cuota de mercado de Titanium represente un pequefio porcentaje del
mercado total, pero su considerable tamafio ofrece amplias oportunidades de crecimiento.

Ventaja Competitiva:

Titanium posee varias ventajas competitivas:
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Escalable y Efecto de Red: A medida que la empresa expande su flota y red
mediante crecimiento organico y adquisiciones, puede ofrecer mas rutas, lo que
fortalece el efecto de red. Esta ventaja se fortalece con el tamano de la empresa.
Tecnologia: La tecnologia de Titanium es un diferenciador clave. La mayoria de las
empresas de transporte mas pequefias carecen de la capacidad para gestionar un
negocio logistico de forma eficaz o crear aplicaciones para sus transportistas.
Titanium ha desarrollado tecnologia y sistemas para gestionar sus operaciones
logisticas, incluyendo un portal para transportistas y una aplicacion moévil, lo que
mejora la eficiencia y atrae a transportistas. Su equipo de sistemas de informacién
utiliza la automatizacion tecnologica para aumentar la eficiencia y crear soluciones
para las necesidades complejas de los clientes.

Gestion y Cultura: El experimentado equipo directivo, liderado por el fundador y
CEO, Ted Daniel, y una cultura de participacion de los empleados a través de un
plan de compra de acciones también se consideran ventajas, fomentando el
compromiso y la innovacion. La experiencia del CEO en reestructuraciones y
cambios de rumbo también es beneficiosa.

Balance general con liquidez: Un balance general sélido con liquidez disponible
permite a Titanium aprovechar las oportunidades de compra durante las recesiones
econémicas.

Base de clientes diversificada: Titanium presta servicios a una amplia gama de
industrias, principalmente en los sectores de bienes de consumo envasados (CPG) y
materias primas, 1o que proporciona estabilidad y resiliencia a lo largo de los ciclos
econémicos.

Titanium aspira a convertirse en una empresa multimillonaria en los préximos cinco anos,
con el foco puesto en el crecimiento continuo en el mercado estadounidense. Consideran
que su valoracion actual es inferior a la de sus competidores, lo que sugiere una
oportunidad potencial.



Principales Accionistas

- Ted Daniel, presidente y director ejecutivo y cofundador de la empresa, posee el
7,2% o 3,2 millones de acciones, segun la Presentacion a Inversores de noviembre
de 2023.

- Zzen Group (Trunkeast) se considera una empresa con informacioén privilegiada y
posee el 27,7% o 12,4 millones de acciones. Trunkeast Investment Canada Limited,
filial controlada por De Zen Investments Canada Limited, es identificada como
accionista significativa con una participacion del 27%. Vic de Zen, un exitoso
empresario canadiense, es el director de De Zen Investments Canada Limited. Las
fuentes indican que Zzen Group se convirtié en inversor de capital privado en
Titanium en 2007, y Vic de Zen o sus empresas han sido el accionista mayoritario
desde entonces.

La compafia también cuenta con un plan de compra de acciones para conductores y
empleados para incentivar a los empleados con acciones de la compafia. Sin embargo, el
porcentaje especifico de la compafia propiedad de los empleados a través de este plan no
se detalla.

Estrategia de Crecimiento:

El crecimiento historico de Titanium se ha visto impulsado por la adquisicion de empresas
de transporte basadas en activos, la posterior mejora de sus margenes y el
aprovechamiento de las relaciones con los clientes para expandir su negocio logistico. El
mercado esta hiperfragmentado, lo que facilita nuevas adquisiciones (MDB Research).

Enfoque en las Adquisiciones:

El CEO Ted Daniel afirma: «Siempre compramos activosy», prefiriendo empresas de
transporte basadas en activos a firmas de corretaje para las adquisiciones. Busca empresas
con «buena gente, soélida estructura y buenos clientes, pero que no optimicen sus
soluciones» (Entrevista al CEO). El enfoque se centra en adquirir activos a precios
razonables, a menudo donde el valor de los activos cubra una parte significativa del precio
de compra, lo que limita el fondo de comercio.

Expansion Geografica:

Un motor clave del crecimiento actual es la expansion en Estados Unidos mediante la
apertura de nuevas sucursales logisticas y, mas recientemente, adquisiciones basadas en
activos. El mercado estadounidense es significativamente mayor que el de Canada (mas de
900 billones de ddlares estadounidenses frente a un mercado canadiense mas pequeno -
MDB Research). La presentacion de Titanium a inversores menciond un objetivo de "20-25
ubicaciones que se espera generen una oportunidad de ingresos de aproximadamente $500
millones", lo que sugiere ingresos de $20-25 millones por ubicacion con costos de
instalacion minimos (0.3 millones de délares por oficina) (MDB Research).



En una entrevista con el CEO (realizada cuando la accién cotizaba a $2.85 CAD), Titanium
contaba con 7 terminales en EE. UU. con aproximadamente $200 millones en ingresos
brutos en esa division, con el objetivo de alcanzar 10 terminales para principios de 2025 y
un objetivo a largo plazo de 20 terminales en EE. UU. en un plazo de 5 a 6 afios para
convertirse en un "corredor multimillonario" (Entrevista con el CEO).

La reciente adquisicion de Crane Transportation en Georgia y Alabama, con alrededor de
200 camiones, 600 remolques y $60 millones de ddlares en ingresos anuales, marca su
primera adquisicidn significativa basada en activos en EE. UU. El precio de compra fue de
$53 millones de ddlares, con un bajo componente de fondo de comercio.

Crecimiento organico:

Ademas de las adquisiciones, Titanium continta buscando el crecimiento organico,
especialmente en su segmento logistico, aprovechando las relaciones existentes con los
clientes y expandiendo su red.

Inversion tecnoldgica:

La empresa invierte fuertemente en tecnologia para mejorar la eficiencia, integrarse con
clientes y proveedores, y optimizar las rutas. El director ejecutivo, Ted Daniel, destaca su
enfoque de "empresa de transporte con tecnologia integrada". Utilizan plataformas como
Microsoft Power BlI, Isaac y Trimble. Su portal "Titanium Fusion" facilita la interaccion con los
transportistas.

Situacion Financiera

Con base en la informacién mas reciente del Informe del Afo Fiscal 2024, a continuacion se
presenta un resumen de los puntos clave y una comparacion de la situacion financiera con
el Informe del Afio Fiscal 2023:

Puntos Clave y Puntos de Discusién del Informe del Ano Fiscal 2024

e Crecimiento de los Ingresos: Los ingresos consolidados del afio fiscal 2024 fueron
de $460.2 millones, un aumento del 11.3% con respecto a los $413.7 millones del
afo fiscal 2023. Este crecimiento se atribuye principalmente a la adquisicién de
Crane Transport, Inc. ("Crane") en agosto de 2023, que aporté $53.1 millones en
ingresos en el afo fiscal 2024, en comparacion con los $35.0 millones del afio fiscal
2023.

e Operaciones Discontinuadas: Durante 2024, la compania comenzé a cesar
operaciones en sus terminales de Cornwall y North Bay, asi como en operaciones
seleccionadas en otras areas geograficas. La disminucion de los ingresos de estas
operaciones discontinuadas se vio compensada por un aumento significativo en el
volumen del segmento de Logistica.

e Rendimiento del segmento:

o Los ingresos de transporte por carretera para el afio fiscal 2024 fueron de
$229.8 millones, un aumento del 11.6% en comparacién con los $206.0



millones del ano fiscal 2023. Sin embargo, en el cuarto trimestre de 2024, los
ingresos de transporte por carretera disminuyeron un 10.3% en comparacion
con el cuarto trimestre de 2023.

o Los ingresos de logistica para el afio fiscal 2024 fueron de $234.9 millones,
un aumento del 10.6% con respecto a los $212.4 millones del afio fiscal
2023. El crecimiento del volumen en logistica compensé la presion sobre los
precios.

e Rentabilidad:

o Los ingresos operativos para el afio fiscal 2024 fueron de $15.3 millones, una
disminucion del 14.2% con respecto a los $17.8 millones del afio fiscal 2023.
Los margenes operativos disminuyeron del 9.4% al 7.2% durante el mismo
periodo.

o EI EBITDA del ejercicio 2024 fue de 41,9 millones de ddlares, lo que
representa una disminucién del 12,8 % con respecto a los 48,1 millones de
dolares del ejercicio 2023. El margen de EBITDA disminuy6 del 13,4 % al
10,3 %.

o La pérdida neta del ejercicio 2024 fue de 24,0 millones de ddlares, en
comparacion con una utilidad neta de 10,2 millones de délares del ejercicio
2023. Esto incluye una pérdida por deterioro en el segmento de Transporte
de Camiones.

e Enfoque estratégico: El enfoque principal de la gerencia en el ejercicio 2024 fue la
reduccion de la deuda, el crecimiento sostenible y la continuidad de la eficiencia
operativa en un contexto de incertidumbre econémica y desafios del sector.

e Pérdida por deterioro: Se reconocio una pérdida por deterioro de 23,1 millones de
dolares en la unidad generadora de efectivo de Transporte de Camiones al 31 de
diciembre de 2024, asignada al fondo de comercio, la cartera de clientes y los
activos fijos.

e Aranceles: La compafiia menciona un evento posterior: en febrero de 2025, el
presidente de Estados Unidos emitié érdenes ejecutivas que establecian nuevos
aranceles a las importaciones procedentes de Canada, México y China, lo cual
podria afectar al negocio.

Ratio de endeudamiento: El ratio de endeudamiento aumenté ligeramente de 1.8 al cierre
del ejercicio 2023 a 1.9 al cierre del ejercicio 2024. La deuda a largo plazo disminuyo de
$186.4 millones a $152.0 millones, mientras que el patrimonio neto también disminuyo.

En resumen, en el afio fiscal 2024, los ingresos crecieron gracias a la adquisicién de Crane,
pero la rentabilidad disminuyé significativamente, lo que resulté en una pérdida neta. La
compafia se centrd en la reduccion de la deuda y enfrento dificultades derivadas del
debilitamiento del mercado, el impacto de las operaciones discontinuadas y una pérdida por
deterioro. La situacion financiera muestra una disminucién de los activos totales y del
patrimonio neto, con una reduccién de la deuda, pero un aumento del ratio
deuda-patrimonio neto debido a la mayor disminucién del patrimonio neto.

Recientemente (2025) la empresa ha decidido eliminar el dividendo para centrarse en la
reduccién de la deuda y la recompra de acciones.



Valoracion y Riesgos:

Actualmente Titanium se encontraba practicamente en minimos histéricos, con un
EV/EBITDA de 5.6x, un PER de 15x y un P/FCF de 2x. La accion cotiza actualmente por
debajo de sus competidores.

Entre las posibles razones de esta menor valoracion se incluyen el panico en el mercado
por los efectos de la guerra arancelaria, la incertidumbre relacionada con la guerra en
Ucrania y los precios del combustible, y las dificultades del mercado laboral.

Riesgos Clave Identificados:

Inflacion y Costes del Combustible: Si bien la empresa busca repercutir estos costes,
fluctuaciones significativas pueden generar incertidumbre.

Ejecucion deficiente de fusiones y adquisiciones: Esto incluye sobrepagos, apalancamiento
excesivo, dificultades de integracion o la adquisicion de objetivos inadecuados. Sin
embargo, la trayectoria del equipo directivo se considera un factor atenuante.

Recesion econdmica: La naturaleza ciclica del sector implica que las recesiones
econémicas pueden afectar la demanda y la rentabilidad, especialmente en el segmento
logistico.

Perspectivas futuras y consideraciones para los
Inversores:

Titanium aspira a alcanzar un objetivo de ingresos de 1.000 millones de délares en
aproximadamente cinco afos (Entrevista al CEO; segun cifras anteriores, el plazo podria
ajustarse).

El crecimiento seguira impulsado por una combinacion de adquisiciones estratégicas
basadas en activos en EE. UU., la expansion organica de la red logistica y el
aprovechamiento de los avances tecnolégicos.

Los inversores deberian centrarse en la rentabilidad (EBITDA y margenes), especialmente
en el segmento de corretaje, y en los ingresos y la rentabilidad en el segmento de transporte
por carretera. El seguimiento del balance general, especialmente los niveles de deuda y el
flujo de caja, también es crucial. La integracién exitosa de las adquisiciones y la ejecucion
continua de su estrategia de crecimiento son catalizadores clave a tener en cuenta
(Entrevista al CEO).

Si bien el mercado de camiones eléctricos se enfrenta a importantes desafios relacionados
con el coste, la infraestructura y las limitaciones tecnoldgicas actuales, Titanium reconoce el
potencial del hidrégeno a largo plazo, pero actualmente depende del diésel (Entrevista al
CEO).

En la reciente publicacién de resultados del 2024 del pasado 17 de Marzo de 2025, la
empresa expresa que actualmente no puede dar ninguna prevision de cara al 2025 debido a



la reciente situacion de guerra arancelaria de USA y el resto de paises, pero que mantendra
sus previsiones actualizadas regularmente en cuanto vaya teniendo nueva informacion.

Call Q42024

Segun la transcripcion de la teleconferencia del cuarto trimestre de 2024, los puntos mas
importantes sobre la evolucion de la empresa, las amenazas y las previsiones futuras son
los siguientes:

Evolucion de la empresa en 2024

A pesar de los importantes obstaculos que enfrento el sector del transporte de
mercancias en 2024, que incluyeron una recesioén prolongada que redujo las tarifas,
el aumento de los costes operativos y la incertidumbre econémica, Titanium aumento
su base de clientes y su volumen de operaciones, movilizando aproximadamente
25.000 cargas mas en comparacion con 2023.

2024 fue un afio de ejecucion disciplinada para Titanium, que sorte6 el entorno de
precios negativos gestionando los costes y aprovechando la tecnologia para mejorar
el servicio al cliente y la eficiencia operativa.

Gracias a este enfoque disciplinado, Titanium fortalecié su balance general, optimizé
la asignacion de capital y liquidé aproximadamente 53 millones de ddlares en deuda.
Durante el afio 2024, la compaiiia registré ingresos consolidados de $460 millones,
un incremento interanual del 5%. También generé un EBITDA de $41.9 millones con
un margen del 10.1% y un flujo de caja operativo de $27.1 millones.

La logistica continué siendo un motor clave de crecimiento en el cuarto trimestre y
durante todo el ano 2024. En el cuarto trimestre, los ingresos de logistica
aumentaron un 18.4% en comparacion con el cuarto trimestre de 2023, con un
EBITDA de $5.6 millones. Anualmente, los ingresos de logistica crecieron un 10.6%
con respecto a 2023, alcanzando los $220 millones.

El crecimiento del negocio en EE. UU. sigue siendo un factor clave para el
crecimiento futuro de Titanium, con un crecimiento del 16,1 % en los ingresos
logisticos en EE. UU. en el cuarto trimestre de 2024.

Titanium prioriza un modelo de bajo consumo de activos tanto en Canada como en
EE. UU., utilizando la tecnologia para brindar flexibilidad y reforzar su posicion
financiera ante los desafios. También se centran en la optimizacion de la flota, la
eficiencia operativa y la inversion en tecnologia.

Amenazas mencionadas:

El sector del transporte de mercancias enfrentd importantes dificultades en 2024,
incluyendo una de las recesiones mas prolongadas de la historia reciente.



e Esta recesidn provoco presion a la baja debido a las reducciones en las tarifas de
transporte en todo el sector.

e Laempresa también enfrentdé mayores costes operativos e incertidumbre
econdémica.
El entorno geopolitico cada vez mas volatil se considera un factor de riesgo critico.
Existe incertidumbre con respecto a las guerras comerciales. El posible impacto de
los aranceles en el comercio entre EE. UU. y Canada es una condicion
macroeconomica relevante a tener en cuenta, ya que una disputa comercial podria
afectar los volumenes de transporte transfronterizo, lo que afectaria las cadenas de
suministro y los flujos comerciales.

Prevision Futura:

* Dadas las condiciones actuales del mercado y la incertidumbre que afecta al sector del
transporte, Titanium Transportation ha decidido no publicar su previsién por el momento a
partir de 2025.

* Reevaluaran la posibilidad de ofrecer su prevision una vez que haya mayor claridad en el
entorno geopolitico.

* A pesar de no publicar su prevision formal, Titanium observa un interés renovado de los
clientes en un entorno de calificacion que mejora lentamente a principios de 2025, aunque
persiste la incertidumbre derivada de las guerras comerciales.

* La compania mantiene la confianza en los fundamentos de su negocio y sus prioridades
estratégicas a largo plazo.

* Titanium esta preparada para prestar servicio de transporte nacional si los clientes optan
por la relocalizacion en respuesta a las restricciones comerciales. Seguiran priorizando el
pago de la deuda en 2025 para garantizar la capacidad de afrontar la incertidumbre
economica e impulsar la rentabilidad a largo plazo.

* Titanium mantiene su compromiso con una estrategia de asignacion de capital disciplinada
y mejorada de cara a 2025.

* La compania anticipa oportunidades emergentes en el futuro que generaran valor a largo
plazo para los accionistas, a medida que se centra en el crecimiento sostenible, la
excelencia operativa y la eficiencia impulsada por la tecnologia.
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