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Transportadora de Gas del Sur

Transportadora de Gas del Sur (TGS) es una
destacada compaiiia argentina en el sector de la
energia, que ofrece servicios integrados para la
industria del gas. Sus segmentos se dividen en:
Transporte de Gas Natural, Produccion vy
Comercializacion de Gases Liquidos (GLP) y
Midstream, junto con otros servicios.

Comenzé sus operaciones en 1992 y es la principal
empresa de transporte de gas natural en el pais.
Su sistema de gasoductos troncales conecta
yacimientos gasiferos del sur y oeste del pais con
distribuidoras de gas, generadoras eléctricas y
plantas industriales. En este segmento altamente
regulado, la empresa transporta cada afio el 60%
del gas anual consumido en Argentina a través de
mas de 9.200 km de gasoductos.

TGS es el segundo procesador de GLP en el pais,
con una capacidad de procesamiento de 47 MM
m3/d. La compafiia vende localmente y exporta a
precios internacionales mas de 1 millon de
toneladas anuales de etano, propano, butano y
gasolina natural. Asimismo, TGS tiene presencia en
Vaca Muerta como Midstreamer, con 182 km de
gasoductos y una capacidad de inyeccion de 60
MM m3/d, ademas de plantas de tratamiento de
gas con una capacidad de compresién de 14.8 MM
m3/d. En este segmento, también realiza la
operaciéon y el mantenimiento de 573 km del
gasoducto GPNK.

La sociedad controlante de TGS es Compaiiia de
Inversiones de Energia (CIESA), que posee el 51%
del capital. Los accionistas de CIESA son: Pampa
Energia con el 50%, el Grupo Inversor
Petroquimica (familia Sielecki) con el 27%, y PCT
LLC del brasilefio Safra con el 23%. De esta
manera, indirectamente, Pampa posee el 25,5%
de TGS. El restante capital se divide entre: ANSES
con un 24%, libre flotacidon en los mercados de
Nueva York y Buenos Aires con un 20%, y el
restante 5% esta en manos de la propia TGS.
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Evolucion de ventas y EBITDA

TGS presentd sus ultimos resultados al cierre del
tercer trimestre de 2023. Debido a que su deuda y
activos son mayormente dolarizados, y al
pertenecer a un negocio con grandes inversiones
de capital, observaremos los valores alcanzados
por la companiia dolarizando los flujos y stocks al
tipo de cambio mayorista promedio o de cierre,
segun corresponda a cada periodo analizado.

En nuestro informe anterior (ver aqui), habiamos
destacado la excelente performance de TGS en
2022. El excepcional afio fue fruto de los altos
precios internacionales del GLP y el crecimiento
del Midstream en Vaca Muerta, segmentos que
mas que compensaron el detrimento de los
ingresos del transporte de gas regulado.

En lo que va de 2023, acumulando los primeros 9
meses, las ventas y el EBITDA mostraron
resultados mixtos. Las ventas llegaron a los USD
925 millones, mientras que los flujos EBITDA
alcanzaron los USD 364 millones. Esto equivalid a
un aumento de las ventas del 5% y a una
disminucion del EBITDA en un 10% contra el
mismo periodo del afio anterior. Los margenes
operativos y EBITDA cayeron en torno a los 700
puntos basicos. Alternativamente, si comparamos
en pesos constantes, la caida se profundiza por el
mayor efecto inflacionario en los ingresos. Las
ventas y el EBITDA en pesos ajustados cayeron un
10% y 23%, respectivamente contra 2022.

A pesar del retroceso, gracias a los negocios
desregulados, TGS continua con buenos niveles de
actividad en términos histdricos. Proyectando las
ventasy el EBITDA para el resto del afio (USD 1.233
millones y USD 486 millones), estas superan con
holgura los afios previos al sinceramiento tarifario
de la anterior gestidn y los afios de pandemia.
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Ventas totales y EBITDA
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Fuente: Elaboracion propia en base a balances.
Anilisis por segmentos

Transporte de gas natural. Acumulado a los 9M23,
el segmento reportd USD 208 millones en ventas,
lo que implicé una disminucién del 8% en ddlares
con respecto al afio anterior. Como viene
sucediendo desde 2019, el aporte del transporte a
los ingresos totales de TGS ha venido
retrocediendo. En lo que va del afo, las ventas
totalizaron solo el 22% de las ventas totales,
mientras que en el mismo periodo del afio anterior
representaron el 26%, y en todo 2019 llegaron al
47%. Una gran transformacién de los ingresos de
la compaiiia.

La caida en los ingresos se explicd por el atraso
tarifario. Después del ajuste del 60% que entré en
vigor en marzo de 2022, en abril de 2023,
ENARGAS mediante la Resolucién N° 186/2023
aprobd nuevas tarifas con un incremento del 95%.
A pesar de este incremento con vigencia a partir
de mayo, debido a la galopante inflacidon del
periodo, los ingresos medidos en pesos constantes
cayeron un 21% con respecto al afio anterior.

Asimismo, el deterioro del segmento se evidencid
con mayor magnitud en el EBITDA, cuya caida en
ddlares fue del 30% con respecto a 2022. Con una
utilidad operativa negativa, el EBITDA a los 9M23
alcanzo los USD 79 millones, que anualizado para
lo que resta del afio significaria el peor EBITDA en

transporte de gas desde 2016 para TGS. El margen
EBITDA cayé del 50% en 9M22 al 38% en 9M23, y
el EBITDA aportd a TGS en lo que va del afio solo el
22% del total (en 2018, con tarifas sinceradas,
habia totalizado el 66%).

En términos de productividad, no hubo merma. En
los ultimos 12 meses, la capacidad en firme
contratada se mantuvo en los 83 Mm3/d, mientras
que el promedio de entregas diarias disminuyé
levemente a 67,5 Mm3/d, siendo ambos valores
histéricamente altos en eficiencia.

Produccién de gases liquidos (GLP). El segmento
estrella de los ultimos afios continda con muy
buenos resultados tanto en volimenes como en
ventas. Las ventas en lo que va del afio alcanzaron
los USD 555 millones, valores ligeramente
superiores a los acumulados hasta el 9M22 de USD
553 millones. A este mismo ritmo, la compaiiia
estaria solo un 7% por debajo del récord de ventas
de casi USD 800 millones en 2022, con precios
internacionales mucho menos favorables.

El segmento representd el 60% de las ventas
totales a los 9M23, siendo nuevamente el mas
relevante para la compafiia. En términos de
volumenes, TGS produjo hasta el 9M23 847 mil
toneladas de GLP, un 7% mas de lo producido
durante los 9M22. A estos niveles, romperia el
récord de produccion de 2022, alcanzando casi
1,13 millones de toneladas anuales de GLP.

Produccion y ventas de GLP
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Balances.
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Como siempre destacamos, la produccién de GLP
le permite a TGS ingresar en mercados
internacionales y, a su vez, generar ingresos en
moneda dura. Hasta los 9M23, las exportaciones
representaron el 35% de las ventas del segmento
y el 31% de las toneladas despachadas. Visto de
otra manera, el 21% de los ingresos de todos los
negocios de TGS fueron exportaciones.

De todas formas, la participacion de las
exportaciones sobre las ventas totales del
segmento disminuyd. Hasta los 9M22, habian
alcanzado el 57%. Esto se debid principalmente a
que los precios promedio del 9M23 del butano, el
propano y la gasolina natural cayeron contra el
afno anterior un 16%, 41% y 37% respectivamente.
Los commodities energéticos volvieron operar a
sus precios promedio de los ultimos afios. Por
contrario, los precios del etano, que se vende
100% localmente a la multinacional quimica Dow,
se volvieron mas atractivos.

Evolucidn de los precios internacionales de GLP
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

Ahora bien, al observar el EBITDA del GLP, la
inflacién en ddlares sobre los costos de produccion
también impacté en los margenes. Hasta los
9M23, el EBITDA alcanzd los USD 189 millones, un
19% menos en comparacion con lo acumulado
hasta los 9M22. Los margenes EBITDA se vieron
perjudicados, disminuyendo del 39% en 2022 al
33%, y la contribucion del GLP al EBITDA total de
TGS disminuyd del 56% en 2022 al 50%.

Segmento Midstream. A diferencia del transporte
de gas y el GLP, los servicios de Midstream
alcanzaron excelentes resultados en lo que va del
ano. Hasta los 9M23, las ventas totalizaron USD
157 millones, un incremento de nada menos que
el 57% en comparacion con lo acumulado hasta los
9M22. Proyectando el cierre del ejercicio 2023, las
ventas de este segmento mas que duplicarian a las
de 2022. Este salto productivo significo el 17% de
las ventas totales de TGS. La expansion productiva
se debid principalmente a la maduracion de las
inversiones de TGS en Vaca Muerta que
acompanian el impulso de los mayores volumenes
producidos de gas impulsados por el nuevo Plan
Gas.Ar  2023-2028. La compafila mantiene
contratos con los principales productores en
Neuquén: Chevron, Exxon, GyP, Qilstone, Pampa
Energia, PAE, Pluspetrol, Shell, Tecpetrol, Total,
Vista e YPF.

Durante el primer semestre de 2023, se finalizo en
la planta de Tratayén la instalacion de dos plantas
modulares de acondicionamiento de gas, cada una
con una capacidad de 3,5 MM m3/d, y una nueva
torre estabilizadora de gasolina. La inversidon de
USD 22 millones expandié la capacidad de
tratamiento de gas natural a 14.8 MM m3/d. Esto
significé un incremento del 36% de la capacidad
con respecto al cierre del ejercicio 2022. Como
resultado de estas inversiones, la capacidad de
acondicionamiento contratada en firme se
expandio de 7,3 MM m3/d en 9M22 a 10,1 en
9M23, mientras que el promedio diario de gas
acondicionado se expandié de 7,2 MM m3/d a
11,3.

Por otro lado, a finales de julio, TGS finalizé obras
que habia iniciado en 2022 para la extension de su
red de gasoductos en Vaca Muerta. Con una
inversién de USD 60 millones, incorpord 32 km en
Vaca Muerta Norte desde Los Toldos hasta el
yacimiento El Trapial. A la fecha, TGS posee 182
km de gasoductos operativos en la cuenca
neuquina. Gracias a estas inversiones, la capacidad
en firme contratada promedio pasé de los 10,4
MM m3/d en los 9M22 a 15,1 en 9M23, mientras
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que el promedio diario de entregas se incremento
de 10,7 MM m3/d a 17,3.

Asimismo, en abril de este afio, TGS se adjudicé el
servicio de operacidon y mantenimiento del GPNK
en el tramo Tratayén-Salliqueld por un plazo de 5
afos, prorrogable por 12 meses adicionales. Tras
la inauguracién del GPNK en julio de este afio, TGS
comenzd sus operaciones.

En lo que respecta al EBITDA, los flujos operativos
del Midstream también tuvieron una excelente
performance, crecieron un 52% contra los 9M22.
El EBITDA del segmento contribuyo con el 29% del
total de TGS, aumentando 1.200 puntos basicos
contra el afio anterior y superando por primera vez
al EBITDA generado por el transporte.

Continuando su estrategia expansiva, TGS avanza
paulatinamente con mayores inversiones. Con una
inversién de USD 300 millones, espera finalizar en
2024 la instalaciéon de dos nuevos médulos con
capacidad de tratamiento de 6,6 MMm3 en
Tratayén. La firma totalizaria el afio préximo una
capacidad de tratamiento de 28 MM m3/d.

A su vez, TGS se mantiene al pendiente del avance
de la segunda etapa del GPNK. El gasoducto
planeado a inaugurarse en 2024 se extendera 524
km, desde Salliqueld en el sur de la provincia de
Buenos Aires hasta la localidad santafesina de San
Jerénimo.

En este contexto de mayor transporte de gas, TGS
comunicé a los inversores que tiene dos proyectos
de inversion en vista. El primero consiste en la
instalacion de una planta de procesamiento de
GLP en Tratayén y un poliducto que transporte el
GLP desde la cuenca neuquina hasta una nueva
planta de fraccionamiento, almacenaje vy
despacho en Bahia Blanca. Por su parte, el
segundo proyecto se trata de la construccién de
una planta de licuefaccion que permita la
produccion de gas natural licuado en el puerto
bahiense.
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En resumen, el transporte de gas disminuyo
fuertemente su peso, el GLP sigue liderando los
flujos de la compaiiia, y el Midstream se consolidé
como su segundo negocio.

Segmentos segun % de participacion de ventas
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Balances.

Segmentos segun % de participacion de EBITDA
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Balances.

mill. de USD 9M23 9M22 Var (%) 2023* Var (%)
Ventas 925 | 884 5% 1,233 | 1,258  -2%
Resultado Operativg 248 302 -18% 330 401 -18%
EBITDA 364 | 406 -10% | 486 551 -12%
Resultado Neto 124 191 -35% 165 247 -33%
Margen Operativo 27% | 34% -735pb| 27% 32% -511pb
Margen EBITDA 39% | 46% -652pb| 39% | 44% -439pb

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Balances.

*Valores de 2023 proyectados linealmente para lo que resta
del afio.

Sarmiento 470 - 2° piso, of. 201 - C1041AAJ Buenos Aires - Tel: (54-11) 4394-9330
info@cucchiara.com.ar - www.cucchiara.com.ar



CUCCHIARA

Yy CIA. S.A.

INVERSIONES BURSATILES

Perfil de deuda

A la fecha de cierre del 3T23, TGS informd una
deuda financiera de USD 574 millones, un 6%
mayor a la reportada al 3T22 debido al incremento
de los préstamos bancarios y las financiaciones por
importaciones. La misma esta denominada 100%
en ddlares y esta compuesta por: 84% en la
Obligacion Negociable (ON) a 2025; 12% en
préstamos bancarios; y 4% en leasing. La ON tiene
un cupén de 6,75% con pagos semestrales y
amortizacién al vencimiento. Tras una serie de
recompras, el capital circulante se redujo de USD
500 millones a USD 470 millones.

Deudas financieras segun plazo de vencimiento
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Balances.

La caja y equivalentes de TGS cerré el 3T23 en USD
16 millones, USD 30 millones menos que el 3722,
debido principalmente a la caida de la caja
denominada en pesos, ya que lo denominado en
moneda dura permanecid casi sin variacion. Esto
es muy destacable considerando que los flujos de
adquisiciones en propiedades, plantas y equipos
en lo que va del afio totalizaron los USD 121
millones. La caja de la compafiia se compone en un
24% en ddlares y un 76% en pesos (colocados en
fondos comunes de inversion).

Por su parte, los activos financieros de TGS se
incrementaron interanualmente en casi USD 147
millones, totalizando los USD 586 millones. Estos
instrumentos estan denominados en un 86% en
ddlares (29% en délar linked y 57% en hard dollar).

En resumen, la deuda financiera neta, es decir, la
deuda menos la caja y los activos financieros

AGENTE DE NEGOCIACION, LIQUIDACION Y COMPENSACION PROPIO.
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liquidos, cerrd el 3T23 en forma negativa, en unos
aproximados USD -29 millones. Al 3T22, la deuda
neta era positiva en USD 56 millones. Totalmente
desendeudada.

La situacidn financiera de TGS para hacer frente al
pago de sus compromisos es inmejorable. Los
activos financieros alcanzan por si mismos para
cancelar la totalidad de la deuda. Por el menor
EBITDA, la cobertura sobre intereses desmejora
levemente al respecto del afio anterior, pero se
mantiene muy alta, superando las 10 veces. Como
venimos observando, al mismo tiempo que se
expande en Midstream, TGS lleva una politica de
financiamiento muy conservadora y continda
financiando sus inversiones con caja del negocio.

mill. de USD 37123 3722  Var (%)
Deuda Financiera 574 542 6%
Cajay equivalentes 16 46 -65%
Activos Financieros 586 439 33%
Deuda Neta -29 56 -152%
EBITDA anualizado 486 551 -12%
Deuda Neta/EBITDA -0.1 0.1 -0.2
Intereses anuales 46 44 4%
EBITDA/Intereses 10.6 12.6 -1.9

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Balances.

Alternativamente, podemos plantear un escenario
de nulo acceso al mercado oficial de cambios
(MULC) para la compra de divisas y el pago de
servicios de deuda. Dolarizando los flujos y stocks
al tipo de cambio contado con liquidacién (CCL),
podremos observar qué sucederia en caso en que
el BCRA impida directamente a TGS obtener
ddlares para el pago de su deuda.

TGS solo posee exportaciones a través de la venta
de butano, propano y gasolina natural, por lo que
su flujo operativo seria bastante castigado.
Considerando la brecha promedio del periodo
9M23 del 100%, el EBITDA caeria un 41%, llegando
a los USD 285 millones anuales. Por su parte, la
deuda financiera emitida 100% en ddlares y una
caja y activos financieros denominados 15% en
pesos y 28% en dolar linked (no asumimos
devaluacién del oficial en este escenario) llevarian
la deuda neta a unos aproximados USD 118
millones. Con estos nuevos flujos y stocks, la
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relacion Deuda Neta/EBITDA desmejoraria a 0.4x,
y la cobertura de los intereses disminuiria a 6.2x,
niveles igualmente muy bajos para una situacién
extrema. La muy baja deuda y sus activos
dolarizados le dan a TGS muchisima holgura ante
cualquier escenario futuro. TGS es uno de los
emisores de deuda local mejor posicionados para
enfrentar un contexto de fuerte estrés cambiario.
Uno de nuestros bonos preferidos

ON Ley NY 202
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Fuente: Bloomberg.

La ON opera actualmente en torno al 93.5%-94.5%
clean en el exterior, con una TIR al vencimiento de
11% y una duration de 1.4 afios. Los bonos tienen
un minimo para operar de 150,000 nominales. El
bono se mantiene muy firme y, ante el reciente
contexto de baja de los rendimientos de los Bonos
del Tesoro Americano y la subida de precios en la
renta fija de toda clase, tuvo un pequeiio upside.
La pobre macroeconomia argentina, sin capacidad
de generar reservas, no ha afectado su valuacion.

Dando pautas para futuros financiamientos, la
compaiiia recibié la aprobacidn reciente de la CNV
para la ampliacién de su programa de emision de
deuda. El programa extendio por hasta USD 2.000
millones y establecid un nuevo vencimiento del
programa para enero de 2029.

Perspectivas

El bono opera algo por debajo de la curva de ONs
Ley NY, y brinda mas retorno que sus comparables
del sector como Pampa Energia, Capex y CGC a
pesar de poseer mejores ratios de deuda.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos Bloomberg.

TGS es para nosotros una de las empresas
argentinas emisoras de deuda mads sdlidas. No
hemos observado casos de deuda neta negativa
que combinen una excelente diversificacion en
ingresos y una continua expansion productiva.
Como sus minimos son altos, seguimos
recomendado que los inversores se posicionen en
TRAGAS 6.75% 2025 indirectamente por medio de
Fondos Comunes de Inversidon. En esta linea,
fondos de en ddlares

nuestros renta fija

mantienen una alta ponderacidn.

En 2024 es probable que la compaiiia ofrezca un
canje voluntario de su ON. Propuesta la cual
estimamos tenga seguramente una gran adhesion,
seguramente traera un cupdén mas alto dada la
suba de tasas a nivel global.

Gracias.

Juan José Battaglia
juan@cucchiara.com.ar

Manuel Carvalho Ochoa
manuel@cucchiara.com.ar

lan Weber
ian@cucchiara.com.ar

Tomas Mangino
tomasmangino@-cucchiara.com.ar
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