CUCCHIARA

Y CiA.S.A.

INVERSI ONES BUNSATALES

RESUMEN ECONOMICO

13 de agosto de 2021
TENARIS S.A.

Tenaris el fabricante de tubos y servicios
relacionados para la industra petrolera lider a
nivel mundial. Su sistema de produccion
integra la fabricaciéon, el laminado vy
conformado de tuberias, el tratamiento
térmico, roscado y acabado en mas de 16
paises y posee representacién en mas de
treinta.

Como se puede observar en los gréaficos a
continuacion, el precio de la accién posee una
una marcada correlacién con el precio del
crudo con lo cual también su volatilidad. En
este sentido, la disminucién de la demanda
como consecuencia del COVID-19 impacté en
el precio del petréleo cerrando al 31 de marzo
de 2020 en USD 22 el barril.

En este contexto, en abril los principales paises
exportadores y productores de petréleo
(OPEP+) llegaron a wun acuerdo para
implementar nuevos recortes a la produccion
tendientes a subir el precio que llegé a USD 45
a finales de 2020 y logré un promedio USD 65
para el segundo trimestre 2021. Llegado a
estos niveles se pudo observar un rapido
aumento de la actividad de perforaciény de las
plataformas marinas.

Si bien el precio de la accién estd muy atado a
los vaivenes del precio del petrdleo, con un
horizonte de largo plazo creemos que es una
interesante companiia para tener en cartera. A
continuaciéon, resumiremos los numeros del
balance.

Fuente: Bloomberg.

Datos del Balance

La compafila presentd sus resultados
correspondientes al cierre del segundo
trimestre del 2021. Las ventas alcanzaron los
USD 1.500 millones, creciendo un 23%
respecto del mismo periodo de 2020 y un 29%
comparado con el primer trimestre de 2021.
Las ventas aumentaron en todas las regiones
por mejores precios y mayores volimenes de
perforacion, pero se destacaron los mercados
de América del Norte y del Sur.

En este sentido, tal como adelantamos en
nuestro Resumen anterior sobre la compaiiia
(Ver aca), por segundo trimestre consecutivo
las ventas en América del Norte aumentaron
en mas de un 30%, recuperando
completamente la posicion de mercado en los
EE.UU. que habia sido afectada por Ia
dificultosa adquisicidon de IPSCO. Por su parte,
las ventas en América del Sur también se han
recuperado notablemente con un crecimiento
del 58% respecto a igual periodo de 2020 y un
38% comparado con el primer trimestre de
2021.

En este sentido, en los mercados de Brasil y
Argentina comenzaron proyectos muy
interesantes. En Brasil se destaca el embalse
de la Cuenca de Santos, el yacimiento de aguas
profundas mas grande del mundo que se
encuentra a 4.000 metros por debajo del lecho
marino. Tiene reservas recuperables totales
estimadas de 3.300 millones de barriles y el
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plan de desarrollo apunta a una tasa de
produccién de 720.000 barriles por dia. A su
vez, en Vaca Muerta Argentina, se comenzd a
ofrecer servicios de bombeo a presiéon y
tuberia flexible como complemento del
servicio completo de Rig Direct, con una
cartera de pedidos por USD 70 millones
durante los préximos 12 meses.

Por otra parte, en el resto de los mercados los
ingresos por ventas también se recuperaron
con respecto del primer trimestre de 2021 con
subas en el orden del 19% y 16% en Europa,
Medio Oriente y Africa, respectivamente. En
cuanto a estos mercados, la compania espera
en el corto plazo que los estados de resultados
exhiban una contribucion mas fuerte del
hemisferio oriental, ya que poseen una gran
acumulacién de pedidos y la reactivacion de la
actividad en algunos proyectos costa afuera en
Arabia Saudita, Africa y el Mar del Norte,

donde la empresa se encuentra bien
posicionada.
Tubos: T2 2021 T1.2021 T2 2020
ngr tas netos (millones de USD
. 706 514 37% 485
230 66 38% 145
170 143 169
Pl
Ingresos por ventas netos (millones de USD) 1,39 1,080 29% 1,190

Resultado operativo (millones de USD) 130 38 243%

Margen operativo (% de venta 9.3

(_'1_'5)
Fuente: Balance.

Por otro lado, luego del colapso de la demanda
de petrdleo en 2020 que impacto en las ventas
de la compafiia haciendo que su margen
EBITDA 12%, la
recuperacion de trimestres

cerrard ese afo en

los Ultimos
permitiod aproximar el margen EBITDA al rango

histdrico y objetivo de la compafiia de 20%.

En este sentido, el EBITDA para el segundo
trimestre de 2021, que incluyé una ganancia
extraordinaria de USD 33 millones por el
reconocimiento de créditos fiscales en Brasil,

aumentoé un 54% respecto del primer trimestre
del afio y alcanzé los USD 301 millones,
volumenes

reflejando  mayores y buen

desempeno industrial.

T2 2021 T12021 T2
gre tos (r es de USD 529 82  29% 23%

EBITDA (millc
Margen de EBITDA

% de ingresos por ventas netos)

Fuente: Balance.

Respecto al incremento sustancial en los
costos de materias primas que se observd
desde principios de afio, se prevé que estos
comiencen a impactar en los costos de ventas
a partir del cuarto trimestre. A su vez, se debe
tener en cuenta que la compaiiia también se
beneficia en parte de esta suba dado que
posee participaciones en Ternium y Usiminas
sus principales proveedores de barras de acero
y productos de acero plano. En este sentido, la
ganancia del periodo correspondiente a los
primeros seis meses de 2021 fue de USD 391
millones la cual se beneficié con una ganancia
de USD 225 millones
participacién accionaria en las compafiias

derivada de la

recién mencionadas.

Por otra parte, con el objetivo de hacer frente
a los desafios que represento la pandemia, el
afio pasado implementd un plan de reduccion
del 25% de costos estructurales y generd
efectivo mediante la reduccion de inventarios
(ver _acd). Dicho proceso no sélo permitio
generar gran liquidez sino también mejoré
notablemente el rendimiento industrial.

En este sentido, durante el segundo trimestre
de 2021 el capital de trabajo aument6 USD 314
millones debido a la recomposicidn de dichos
inventarios, reflejo también del aumento de
los niveles de precio y de la mayor actividad lo

24

2020


https://cucchiara.com.ar/wp-content/uploads/2021/03/Resumen-Economico-12-03-21-Tenaris.pdf

CUCCHIARA

Y CiA.S.A.

INVERSI ONES BUNSATALES

RESUMEN ECONOMICO

cual implicé el poner en funcionamiento dos
hornos que estaban inactivos hace mas de dos
afios, lo que implica unos costos adicionales,
pero que seran absorbidos cuando estén
funcionando plenamente.

Como siempre destacamos, la empresa tiene
una deuda financiera negativa, la caja y
equivalentes superan a sus compromisos
financieros. La empresa a lo largo de su historia
muestra una envidiable salud financiera, gran
activo en una industria de precios y demanda

4

voldtiles.
(Valores expresados en ik de USD)

2021 2020

Efectivo y equivalentes de efectivo 587,337 910,957
Otras inversiones corrientes 573,679 445217
Inversiones no corrientes 286,264 36,516
Derivados cubriendo préstamos e inversiones 6,833 (23,458)
Deudas bancarias y financieras corrientes (310,344) {467,115)
Deudas bancarias y financieras no corrientes (290,071) {231,799)
Efectivo / deuda (neta) 853,698 670,318

Fuente: Balance.

Dividendos

La compania posee histéricamente una buena
politica de dividendos que sélo interrumpio en
parte debido a los eventos que surgieron el
afio pasado. En mayo de este afio pagd
dividendos por USD 165 millones y con las
perspectivas de crecimiento es de esperar que
confirme el pago proyectado para noviembre
de 2021. Aun asi y de las propias palabras del
presidente de la compaiiia: “hoy es un mundo
muy volatil y siguen existiendo muchos riesgos
por diferentes motivos, con lo cual habrd que
esperar a la decisién de la Junta en noviembre
proximo para tener una certeza en este
sentido”.

Transicion energética y proyectos de
inversion

Tal como venimos observando Resumen tras
Resumen (Ver aca y acd), Tenaris se encuentra
muy activa en la busqueda de una hoja de ruta

para el desarrollo de energias renovables. En
Europa, la empresa esta desarrollando equipos
para aprovechar las nuevas oportunidades de
ventas en el almacenamiento de hidrégeno,
captura de carbono vy la inspeccién de redes
eléctricas.

A su vez, de los diversos proyectos que posee
en el sector industrial, es de destacar su
integracion al mercado automotriz donde su
fuerte es la provisién de tubos y componentes
para airbags, segmento donde poseen una
participacion de mercado del 40% a nivel
global. Estas ventas crecieron un 29% en este
trimestre y proyectan ingresos para este
ejercicio cercanos a los USD 200 millones. A su
vez, se encuentran en pleno procesos de
ampliacion de su planta ubicada en China.

Perspectivas

La economia global continia mejorando, a
pesar de las elevadas tasas de infeccidon por
variantes de COVID-19. Los precios del
petréleo se han estabilizado en niveles pre-
pandemia a medida que aumenta el consumo
a nivel mundial lo que impulsa a una paulatina
liberalizacion de la produccion de los paises de
la OPEP+. A su vez, los grandes productores de
Shale de los Estados Unidos y Canadd
continlan aumentando la actividad de
perforacidon, como también en los paises de
América Latina, manteniendo y consolidando
los niveles de la primera parte del afio.

Con lo cual se espera que las ventas continten
aumentando en el tercer trimestre lideradas
principalmente por América del Norte y Sur. Se
prevé que el margen EBITDA alcance el nivel de
20% por medio de los buenos precios y la
mayor absorcién de costos fijos.
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Tenaris tiene una excelente salud financiera,
recorté6 y adecud sus costos operativos
pudiendo sobrellevar con éxito la crisis. La
empresa cotiza en un 106% de valor libro y
tiene una politica estable de dividendos. Dada
la recuperacion actual de los precios, somos
optimistas en tomar posiciones sélo a largo
plazo.

Buen fin de semana,

juan@-cucchiara.com.ar
manuel@-cucchiara.com.ar
ian@cucchiara.com.ar
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