Capital
Markets
Argentina

\ 4
Petroleo y Gas

TGS 2T19

www.capitalmarkets.com.ar
Esmeralda 130 Piso 5 (1035) | 54 (11) 4320-1900




TGS 2T19

Research-Petroleras@capitalmarkets.com.ar
AGOSTO 2019

) 4

TGS (BCBA: TGSU2)

EBITDA EV/
AR$ 92.80 _ (ARS$ _ EBITDA
Precio estimado: AR$ 101 mill) (x)
2018 34.063  16.480  11.416 5,50 2,82 9,83 14,62
2019E 41.216 20.194 13.721 8,46 4,28 8,32 17,27
Calificacion 2020E 51.520  25.492  23.923 7,53 5,01 6,63 21,68
Market Performer
Acciones Emitidas ($ m) 794 Rango 12 Meses 70,1/143,7
Float (%) 25,10% EPS Trailing 14,62
Capitalizaciéon Bursatil ($ m) 73.729 P/E Trailing 6,35
Rango de Precios (en AR$) Deuda Neta ($ m) 13.473 EPS Forward 17,27
Menor en 52 Mayor en 52 Valor de la Compafia ($ m) 87.202 P/E Forward 5,37
Semanas Semanas
70,1 143,75
A pesar del shock politico, hay valor de largo plazo
El impacto politico que caus6 la fuerte victoria de la oposicion en las
— elecciones presidenciales PASO cambié dramaticamente las
perspectivas econdmicas de la Argentina hacia 2020.
Uno de los sectores que mas ha sufrido este cimbronazo politico fue el
[\ energético, donde la regulacion gubernamental juega un rol central en
il bl [ la previsibilidad de las reglas de juego, las inversiones y la actualizacion
tarifaria.
En el caso puntual de Transportadora Gas del Sur (TGSU2), los
- principales elementos de incertidumbre tienen tres frentes:
foorl VN 1. Cuales seran los ejes sobre las reglas de juego en Vaca Muerta

) si una nueva administracion llega al Ejecutivo.

T e, 2. Que ocurrira con los derechos de exportacion de gas.
\'nn\.l'\hH.l\h'hIlllH\ |\

3. Cudl va a ser el criterio de ajuste de tarifas domésticas en el
transporte de gas.

Aun con los actuales riesgos en la valuacion, todavia pensamos que TGS es una muy buena alternativa
de valor de largo plazo si el escenario econémico futuro de Argentina no llega a un extremo dificil de
manejar y predecir.

Conclusion

Considerando un Riesgo Pais en torno a los 1.800 puntos basicos y un WACC de 17,64%, nuestro
precio objetivo se encuentra en torno a $ 100,6. Consideramos que ante cualquier atisbo de compresion
de los spreads de riesgo, TGS presenta un interesante potencial alcista.

Recomendacién: Market Performer.
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Riesgo Pais 1.100 bps  1.800 bps 2.200 bps
WACC 13,33% 17,64% 20,10%
Precio Objetivo (ARS) 163,7 100.,6 80.83

Hechos relevantes 2T19

e La entrada en vigencia de los ajustes tarifarios permitié6 una recuperacién de los ingresos
secuenciales, aunque la comparacion interanual se desaceler6 tal cual estimamos.

e El resultado operativo de 2T19 se ubico en $ $ 4.732 millones, por debajo de los $ 4.950
millones esperados, un 3,5% superior al 2T18. El margen operativo fue de 46,7% vs 47%
estimado. A nivel sectorial, los principales hitos fueron:

Las ventas de Transporte de Gas cayeron un 8% interanual, hasta los $ 4.918,7
millones. El ajuste tarifario se vio negativamente compensado por el efecto del
ajuste por inflacion (- $ 1.874 millones) y menor transporte de contratos
interrumpibles (- $ 275 millones). El EBITDA se ubicé en $ 3.646 millones,
mostrando una caida de 12,1%.

Los ingresos de Produccion y Comercializacién de Liquidos se ubicaron en $
4.666 millones (-6% respecto el 2T18). La variacion positiva del doélar permitio
mayores ingresos en pesos por $ 2.505 millones, los cuales fueron compensados
por efecto de reajuste inflacionario negativo en $ 1.753 millones, menos volumen
vendido de etanol (- $ 521 millones) y menores precios internacionales (- $ 501
millones). ElI EBITDA se ubic6 en $ 1.625 millones, mostrando una caida de 5,13%
interanual.

o EI EBITDA del trimestre fue de $ 5.492,5 millones que compara con los $ 6.090,4 millones
del 2T18. Asi, el margen EBITDA cay6 en 150 bps, hasta los 54,2%.

Programa de Recompra

El 26 de agosto, el Directorio de Transportadora Gas del Sur (TGU2) decidi6é reformular su
programa de adquisicion de acciones propias, considerando la actual distorsién entre el valor
economico de la Sociedad y la cotizacién de las acciones en el mercado.

El monto a invertir es de hasta $ 3.200 millones (US$ 57 millones) y el precio maximo a pagar es
hasta $ 116 en la plaza local y US$ 10,50 por ADR en Wall Street.

Consideramos que se trata de una sefial muy interesante de la compafiia para defender el precio

de la accion.
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Valuacién por DCF

2019E 2020E Afio Terminal
Crecimiento anual Ventas 21,0% 25.0% 10,0%
Ventas 41216 51.520 MNIA
Margen EBIT 42 4% 43.1% 43%

Tasa de Impuesto Efectiva J8% 32%

Depreciaciones 272 1.085 1.085
Intereses Pagados 780 650 650
Capex (8.529) (9.382) -3.495

Capital de Trabaj 650 850

WACC 17.6% 17.6%

Deuda MNeta 13.473
FCFE 79.973
Acciones Emitidas 794 5

Supuestos utilizados

Riesgo Pais 18.00%
Tasa Libre de Riesgo 2.50%
Exceso de Retorno £.00%
Beta 0,94
Costo del Equity 25.20%
Costo del Endeudamiento 8.60%
WACC 17.64%
Riesgo Pais 1.100 bps  1.800 bps 2.200 bps
WACC 13,33% 17,64% 20,10%
Precio Objetivo (ARS) 1637 1006 80.83

Valuacion Relativa

- Market Cap  Price / EP"C.” EV/EBITDA  Price/ Price /
mpresa {Millones USD) Earnings ili:r"::zgs Fwrd. Sales Book Value

TGS TG3U2 133952 6,35 LRy s 439 256 2,03
Edenor EDM 287,35 3,67 1,08 297 0,83 0,33
Enel Central Costanera CECO2 1085 2,06 313 454 1,26 093
Transener TRAN 1632 322 274 1,50 085 081
Fuente: Reuters
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Estados Financieros

Willones de Pesos 2016 2017 2018 2019E 2020E

Ingresos netos 7.402 19.953 34.063 41.216 51.520
Var % a/a 169.6% 70,7% 21,0% 25,0%
Costo de Ventas (4436) (11.935) (16.188)" (19.907)" (24.214)

Var % a/a 169, 1% 35,6% 23,0% 21.6%

Resultado Bruto 2.966 8.018 17.874 21.309 27.305
Margen Bruto 40,1% 40,2% 52,5% M,7% 53,0%
Gastos de Comercializacion y Adm. (669) (1.541) (2.727) (3.572) (4.358)
Var % a/a 130,4% 76,9% 31,0% 22.0%
Otros ingresos/gastos operativos 66 272 64

2.232 6.206

30,2% 31.1%

2.519 8.226
Margen EBITDA 34.0% 41.2% 48.4% 49,0% 49.5%
Ingresos Financieros 405 1137 10.989 8.455 9.550
Gastos Financieros (1.219) (2.131)  (15.040) (7.650) (8.500)
Participacion en resultados asociadas 2 22 18 (35) 35

RECPAM (ajuste x inflacidn 0 466 1.205 1.350 655

1.420 3.699 11.429 19.602 23.923
Impuesto a las ganancias (489) 53 {13) (5.881) (6.698)
Participacion no Controlante 3 0 0 b 8
Margen Neto % 12.587% 28,83%  33.51% 33.29% 33.43%
Depreciaciones 287 2.020 2.223 272 3.309
Intereses 280 304 1.032 780 878
Capex (596) (1.309) (8.123) (8.529) (9.382)
Capital de Trabajo 250 106 2 250 550 850

1.151 6.873
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Hoja de Balance

Millones ARS

Activo Corriente
Otros Activos Financieros
Deudores Comerciales
Efectivo & Equivalentes

Total Active Corriente

Activo No Corriente
Propiedades, planta y equipos
Inversiones a costo amortizado
Inventarios

Otros créditos

Total Activo No Corriente
Total Activo

Pasivo Corriente

A 4

2017

7T
2.0Mm
4483

10.213
30
395

2018

802
1.676
4.725

201%e 2020e
974 1.062
3.481 4167

2.550 3.188

Provisiones

Préstamos

Pasivo por Impuesto Ganancia
Remuneraciones y Cargas
Deuda Comerciales

Deudas Fiscales

Pasivo beneficio empleados
Otros

Total Pasivo Corriente

106
101
1.620

13.949  14.158

0 0

561 730

5 5
14.515
21.520

166 206

51 51

7 897

782 999

853 1.058

284 294

61 61

1 1

Pasivo No Corriente
Deudas y préstamos
Pasivo beneficio empleados
Pasivo impuesto diferido
Total Pasivo No Corriente

Total Pasivo

Total Patrimonio Neto

Liquidez Corriente

Liquidez Acida

Deuda LP / Activos

ROE

ROA

Cambios Capital de Trabajo

4.546 R.227
640 794
1.450 1.550

240 2,36
207 2,08
0.21 0,224
30,0% 36,9%
16,7% 19,3%
=217 2.0583
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El objetivo del presente es brindar a su destinatario informacién general, y no constituye, de ningin modo, oferta, invitacion o recomendacion de CMA
para la compra o venta de los valores negociables y/o de los instrumentos financieros mencionados en él. El informe no tiene por objeto proveer los
fundamentos para la realizacion de ninguna evaluacién crediticia o de otro tipo. El destinatario del informe debera evaluar por si mismo la conveniencia
de la inversion en los valores negociables y/o instrumentos financieros mencionados en este informe y debera basarse en la investigacién personal que
dicho inversor considere pertinente realizar. El presente no debe ser considerado un prospecto de emisién u oferta publica. Algunos de los valores
negociables y/o instrumentos financieros bajo andlisis pueden no estar autorizados a ser ofrecidos publicamente en Argentina. Aunque la informacién
contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que CMA considera confiables, tal informacion puede ser incompleta o parcial y CMA no ha
verificado en forma independiente la informacién contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la informacién, o que no se hayan producido
cambios adversos en la situacion (econdmica, financiera o de otro tipo) relativa a los emisores descripta en este informe. CMA no asume responsabilidad
alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decision de su inversion. Ninguna persona ni
funcionario de CMA ha sido autorizada a suministrar informacion adicional a la contenida en este informe. Todas las opiniones o estimaciones vertidas
en el presente informe constituyen nuestro juicio y pueden ser modificadas sin previo aviso.

Capital Markets Argentina S.A., Esmeralda 130, piso 5 (1035) Buenos Aires, Argentina. Tel. (54 11) 4320-1900, Fax (54 11) 4320-1935. Web Site:
www.capitalmarkets.com.ar.
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