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MSU Energy

MSU Energy es una compafiia que se especializa en
la generacion de energia eléctrica. La empresa tiene
la operacidn de 3 centrales térmicas ubicadas en
Gral. Rojo, Barker (ambas en provincia de Buenos
Aires) y Villa Maria (Cérdoba). En 2018 inicié la
expansion y conversion de las 3 centrales de ciclo
simple a ciclo combinado. Por el momento, MSU
Energy cuenta con dos de las tres centrales
operando en ciclo combinado y aspira a finalizar la
tercera expansion a finales de 2020 para alcanzar
los 750 MW. La compaiiia forma parte del Grupo
MSU, propiedad de la familia Uribelarrea, con 160
afios de trayectoria corporativa en la Argentina. El
grupo es lider en agronegocios y en 2012 comenzo
a incursionar en el sector energético.

Como fue mencionado, MSU Energy cuenta con
tres plantas de energia termoeléctricas, todas ellas
producen energia utilizando gas natural o diesel.
Las plantas estdn estratégicamente ubicadas en
cercanias a los gasoductos de TGN y TGS para
proveerse de energia, y a corta distancia de las
principales redes de transmisién eléctrica que
conecta las zonas urbanas e industriales mas
densamente pobladas del pais.

Desde sus inicios en 2017, la compaiiia ha llevado
adelante un plan ambicioso de incremento de la
capacidad instalada. El proyecto culminara de 2020
cuando finalice la expansién a ciclo combinado en
la planta de Barker. Esto totalizard una capacidad
de generacion eléctrica de 750 MW en MSU Energy.

Gracias a esta expansion la compaiiia planea
duplicar los ingresos actuales. Segun sus propias
estimaciones para 2021, las ventas anuales serian
de 225 millones de USD, mientras que el EBITDA
rondaria los 203 millones de USD. En relacién a los
despachos de energia, en los primeros seis meses
de 2020, el mismo fue del 12%, cuando en el mismo
periodo del afio anterior habia alcanzado el 15%.
Sin embargo, se observa que el despacho mensual
de julio 2020 mejord y alcanzé el 20%, esto se
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explico gracias a la realizacidn de pruebas en ciclo
combinado.
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Fuente: Presentacion institucional.

Segun el proyecto de expansion, los despachos
alcanzarian el 85% el afio préximo, de esta manera
la compaiiia busca incrementar sus ingresos a
través mejoras en la eficiencia en la produccién,
cuyo indice de calor pasaria de las 2,230 kcal/kWh a
los 1,660 kcal/kWh con una mejora en la eficiencia
actual desde 41% al 51% que permitiria este salto
de calidad en la produccién.

Por otra parte, MSU Energy posee dos contratos de
largo plazo PPAs (Purchase Power Agreement) con
CAMMESA, los cuales cubren el total de su
capacidad instalada proyectada. Por un lado, la
Resolucion 21/2016 con vencimiento en 10 afios
(2025) le otorga 450 MW de ciclo simple, mientras
que la Resolucién 287/2017 con vencimiento en 15
afios (2035), le brinda los restantes 300 MW en
ciclo combinado. Ambos contratos poseen un pago
fijo y otro variable. En el caso de la Resolucién 21, el
pago fijo es de 20,233 USD/MW por mes, mientras
que el variable es de 8,5 USD/MWh. Por su parte la
Resolucion 287, otorga un precio fijo de 19,561
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USD/MWh y un ingreso variable de 10,6 USD/MWh.
En la actualidad, bajo el ciclo simple, los ingresos
fijos representan mas del 90% del total de ingresos.
La compafiia estima que los ingresos variables
aumenten considerablemente de manera de que
los mismos pasen a representar el 20% total de los
ingresos una vez implementado el ciclo combinado
en todas sus plantas.

La compafiia cuenta con ingresos muy estables en
el tiempo. Las ventas en USD alcanzaron los USD
57,4 millones al cierre del primer semestre de 2020,
tan solo un 2% superior a la comparada con los
primeros seis meses del 2019. De igual forma, casi
no hubo variacion ni el EBITDA ni el Resultado
Operativo entre los dos periodos. En lo que
respecta al EBITDA, en los primeros seis meses de
2020, MSU alcanzé los USD 50,8 millones, solo una
variacion superior al 1% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

MSU Energy (millones USD) 6M20 6M19 Var (%)
Ingresos 57,4 56,4 2%
EBITDA 50,8 50,3 1%
Resultado operativo 44,4 435 2%
Resultado neto 19,7 13,9 42%
Margen operativo 0,8 0,8 0,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance

Por otro lado, si nos retrotraemos a ejercicios
histdricos, podemos ver cierta evolucién en tanto
en los ingresos como en el EBITDA. Comparando las
ventas anuales en USD de 2018 con las de 2019, la
compafiia tuvo un incremento de las mismas de un
12%, mientras que a nivel EBITDA el incremento fue
del 15%. Este incremento se explicé principalmente
por la obtencidn de una mayor capacidad instalada
en cada una de las plantas gracias a |la
incorporacion de una cuarta turbina en cada una de
ellas durante 2019.
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Fuente: Presentacion institucional.

Con respecto al perfil de deuda, la empresa posee
en total 872,9 millones de USD en concepto de
deudas financieras. La misma se distribuye
principalmente en bonos corporativos con un 98,5%
del total, mientras que el resto son préstamos
bancarios de corto plazo. Al respecto de los bonos
corporativos, 600 millones de USD pertenecen a la
obligacién negociable emitida en 2018 con
amortizacién total al vencimiento en febrero de
2025, e intereses de los 6,875% pagaderos
semestralmente. Mientras que el resto de la deuda,
fue emitida en 2020 en una obligacidon negociable
por un monto de 250,3 millones de USD a febrero
2024, a tasa de interés variable LIBOR + un margen
aplicable que va del 11,95% hasta 2021, continua
en 12,5% hasta 2022 vy finaliza con intereses del
13% hasta su vencimiento. A diferencia del bono
anterior el de vencimiento a 2024 amortiza en
cuotas.
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Amortizacion bonos corporativos (USD mill.)
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Fuente: Presentacion institucional.

Si consideramos la deuda financiera neta al ultimo
cierre, deuda menos el efectivo, la misma ronda en
los USD 838 millones. Esto significa que asumiendo
un escenario pesimista con un EBITDA constante
para el segundo semestre del 2020, la deuda
financiera neta de MSU Energy representaria 8,25
veces el EBITDA generado en el aio, un nivel de
apalancamiento muy alto. A su vez, el EBITDA
representaria tan solo 1,7 veces el pago de los
intereses anuales de la compaiiia.

MSU Energy (millones USD) jun-20 jun-19 Var (%)
Deuda Total 8729 855,1 2%
Caja y equivalentes 34,9 21,8 60%
Deuda Neta 838,0 833,3 1%
EBITDA (anualizado) 101,6 100,6 1%
Deuda Neta/EBITDA (anualiz: 8,25 8,28 0%
Intereses (anualizado) 58,7 43,1 36%
EBITDA (anualizado)/Interese 1,7 2,3 -26%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del balance

Por otro lado, si tenemos en cuenta los ingresos
que proyecta obtener la compafila una vez
implementada la expansion de la capacidad
instalada, en el mejor de los escenarios, si
llevariamos las ventas anuales a 225 millones de
USD y el EBITDA anual a los 203 millones de USD, el
net leverage (deuda neta /EBIDTA) se reduciria a
4,3 y la cobertura de intereses basicamente se
duplicaria.
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Ingresos actuales y proyectados
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La paridad del bono en las ultimas semanas oscila
en torno a 60% (clean cable). Los ingresos de la
compafiia en los ultimos afios vienen creciendo, y
como mencionamos, el EBITDA podria incluso
duplicarse, pero dado el cambiante entorno
regulatorio del pais, el sendero operativo de las
generadoras siempre es una gran incognita. Tanto
la carga de deuda como el peso de los intereses son
muy altos. Los niveles de liquidez son muy bajos
dado el perfil de vencimientos de la estructura de
deuda que financié la expansidn productiva de la
compafiia. En la actualidad, el precio del bono
parece reflejar bien todos estos riesgos
mencionados.

Este tipo de estructura en el negocio de generacion
a nivel global es bastante comun. En el mercado
internacional el negocio de generacién de energia
suele tener un flujo de fondos de largo plazo
previsible y cierto, lo que permite a este tipo de
empresas funcionar con un mayor nivel de
apalancamiento. Sin embargo, como bien sabemos,
nuestro pais es una clara excepcién a estas
caracteristicas. En resumen, si bien las paridades
parecen indicar atractivos de entrada, sélo puede
ser una apuesta para aquellos que quieran
posicionarse ante la expectativa de un marco
regulatorio menos volatil y mas previsible para los
proximos afios. Para aquellos que busquen algun
refugio en bonos corporativos argentinos,
claramente hay otros nombres con ratios
financieros mucho mas sélidos.
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Fuente: Bloomberg.

. ISIN: USP8S12UAA35

. Moneda: Délar estadounidense

. Total emitido: 600.000.000 USD

. Fecha de vencimiento: 01/02/2025
. Tasa: 6,875%

. Pagos: Semestrales

. Amortizacién: Al vto.

. Minimo: 150.000 VNs

. Incremental: 1.000 VNs

. Calificacién de Riesgo: Fitch CCC
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