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Glosario, acrénimos y abreviaturas

GLOSARIO:

Acondicionamiento de gas natural: se lo denomina asi a los sistemas encargados de eliminar
particulas sélidas, liquidas, vapor de agua e hidrocarburos condensables para obtener un gas
natural apto para comercializar y/o utilizacién industrial.

Activos del contrato: representan aquellos montos pendientes de facturacién relacionados con
la prestacidn de servicios en curso.

British Thermal Unit (BTU): es una medida de calor equivalente a 1055 julios, generalmente
utilizada para hacer referencia al precio del gas natural, en términos de ddlares estadounidenses
por millén de BTUs. Dentro de Argentina, en promedio un millén de BTUs equivale a 28,51 m3
de gas natural (esta equivalencia depende del poder calorifico del gas extraido).

Capacidad nominal de inyeccidon de un gasoducto: se refiere a la cantidad de metros cubicos de
gas natural que puede transportar un gasoducto desde uno o varios puntos de recepcion (carga
gas) hasta uno o varios puntos de entrega (descarga gas).

Capital Expenditures (CAPEX, por sus siglas en inglés): gastos de capital. Son fondos utilizados
por una empresa para adquirir, actualizar y mantener activos fisicos como propiedades, plantas,
edificios, tecnologia o equipos.

Capital Asset Pricing Model (CAPM, por sus siglas en inglés): es un modelo utilizado para
calcular la rentabilidad que un inversor debe exigir al realizar una inversidon en un activo
financiero, en funcién de los riesgos que esta asumiendo.

Centrales eléctricas: usuarios que emplean el gas para la generacién de energia eléctrica
(usinas). La autogeneracién de energia eléctrica para establecimientos fabriles se excluye de
esta clasificacion.

Comerciales: usuarios que usan el fluido para actos de comercio (con actividad principal de
compra, venta y permutas) y de prestacion de servicios. Son usuarios habituales los
establecimientos gastrondmicos (bares, restaurantes, confiterias), hoteles y hosterias. También
se consideran los establecimientos de salud y educacién privada, la banca publica y privaday el
abastecimiento de alimentos (mercados, grandes almacenes, etc.).

Compounded Annual Growth Rate (CAGR, por sus siglas en inglés): es un término utilizado en
el dmbito de las finanzas que refiere a la tasa constante anual de crecimiento entre dos periodos.

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations (EBITDA, por sus siglas en
inglés): corresponde a los beneficios antes de los gastos de intereses, impuestos, depreciaciones
y amortizaciones en un periodo determinado.

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT, por sus siglas en inglés): corresponde a los beneficios
antes de los gastos de intereses e impuestos en un periodo determinado.

Estimador mensual de actividad econémica (EMAE): indicador que refleja la evolucion mensual
de la actividad econdmica del conjunto de los sectores productivos a nivel nacional. Este
indicador permite anticipar las tasas de variacién del producto interno bruto (PIB) trimestral.
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Enterprise Value (EV, por sus siglas en inglés): valor de la compaiiia. Se calcula a partir de la
suma del capital accionario a precios de mercado y la deuda a largo plazo.

Entes oficiales: son usuarios de esta categoria los entes centralizados y descentralizados, los
establecimientos del area publica de la salud como hospitales, dispensarios, salas de primeros
auxilios, los centros de educacién publicos y en general, todos los organismos oficiales de
cualquier jurisdicciéon, excluyendo en todos los casos aquellos cuya principal funcién sea un
proceso productivo de bienes o la prestacién de servicios con retribuciones explicitas en precios
o tarifas.

Entregar o pagar (DOP, por sus siglas en inglés): del inglés: “delivery or pay”, es una obligacion
del vendedor que busca asegurar al comprador que ante la falta de entrega recibird un dinero
gue minimice los mayores costos que tendria para obtener combustible sustituto.

Fracking: es una antigua y habitual técnica petrolera muy conocida, llamada “estimulacidon
hidraulica”. Mediante la inyeccién de un "fluido de fractura" se abren fisuras microscdpicas en
la roca, que se apuntalan con granitos de arenas especiales para que no vuelvan a cerrarse. Por
los espacios entre los granos de arena, y a lo largo de las fisuras, pueden fluir el gas o el petréleo,
incluso de formaciones completamente impermeables.

Gas Licuado del Petréleo (GLP): es la mezcla de gases, en su mayoria compuestos por Butano y
Propano, que se obtienen a través del refinamiento del petréleo y también de procesos de
separacion del gas natural. Una de sus caracteristicas es que tiene un alto poder calorifico por
unidad de volumen. Ademads, almacenarlo en estado liquido y en grandes cantidades facilita su
modo de transporte.

Gas natural comprimido (GNC): servicio que se presta a una persona fisica o juridica que
expende gas natural comprimido para su uso como combustible para automotores y cuenta con
un medidor individual separado

Gas natural licuado (GNL): gas natural procesado para ser transportado en forma liquida, a baja
presion y a -162 °C. Es la mejor alternativa para suministrar combustible y energia a zonas
remotas, donde no hay gasoductos.

Gran Usuario - FT: servicio que presta una distribuidora a un cliente que no utiliza el gas para
uso doméstico y que no es una estacion GNC, ni un subdistribuidor, siempre que haya celebrado
un contrato que incluya una cantidad minima de 10 MM m?/d. Este servicio, que esta disponible
para cualquier cliente con conexidn directa al Sistema de Transporte de una Transportista, se
presta por contrato y se realiza sobre una base firme.

Gran Usuario - IT: servicio disponible para cualquier cliente de la distribuidora con conexién
directa al Sistema de Transporte. El cliente no debe utilizar el gas para uso doméstico ni ser una
estacién GNC, ni un subdistribuidor, y comprar una cantidad minima contractual de 3 MM m?3/d
(y un plazo contractual no menor a doce meses). Como su nombre lo indica, el servicio se presta
en condiciones de interrumpibilidad, es decir, que esta sujeto a cortes y/o restricciones en
situaciones de escasez o emergencia.

Grossing up: el método de "grossing up" significa practicar la retencién sobre un monto definido.

Henry Hub: es un centro de distribucion de gas natural situado en el estado de Luisiana, Estados
Unidos en el que se unen varios de los principales gasoductos del pais norteamericano. Desde
1990 genera los precios para los futuros del gas natural que cotizan en la Bolsa de Nueva York
(NYMEX). El Henry Hub como concepto de referencia de precios es muy importante porque se
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elabora con los precios de oferta y demanda de solo esa materia prima. El Henry Hub ofrece el
precio en ddlares estadounidenses y utiliza como medida un millén de BTU.

indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPIM): el indice de produccién industrial
manufacturero (IPI manufacturero) incluye un exhaustivo relevamiento de todas las actividades
econdmicas que conforman el sector de la industria manufacturera, con cobertura para el total
del pais.

Industriales: usuarios que tienen como actividad el proceso de elaboraciéon de productos,
transformacidn de materias primas, reparaciéon de maquinarias y equipos, y fabricaciones varias.

Licuefaccion: proceso a través del cual el gas natural es llevado desde su estado gaseoso al
liquido.

Midstream: se denomina asi al transporte, el almacenamiento y la comercializacién al por mayor
de productos crudos o refinados derivados del hidrocarburo.

Net Operating Profit After Taxes (NOPAT, por sus siglas en inglés): corresponde a los resultados
operativos después de los impuestos en un periodo determinado.

Offshore (industria hidrocarburos): consiste en las tareas de busqueda y produccion de gas y
petrdleo en dreas ocedanicas a través de diversos tipos de plataformas y/o buques
acondicionados especialmente.

Onshore (industria hidrocarburos): consiste en las tareas de busqueda y produccion de gas y
petréleo que se llevan a cabo en tierra firme.

Operating Expenses (OPEX, por sus siglas en inglés): gastos en el que incurre una empresa a
través de sus operaciones comerciales normales.

Pasivos del contrato: representan aquellos montos pendientes de pago relacionados con la
prestacion de servicios en curso.

Pérdida de carga: caida de presidn sufrida por el gas al desplazarse dentro de una tuberia.

Planta compresora: se denomina asi a la instalacion industrial responsable de proveer al gas la
presidn necesaria para su transporte.

Precio de referencia internacional Mont Belvieu: la referencia fundamental de precios para
hacer negocios en el sector del GLP estd en el centro de carga de Mont Belvieu, Texas, Estados
Unidos. Cada galdn de propano, butano, etano y gasolina natural del mercado de los Estados
Unidos esta vinculado a los precios en dicho mercado.

Proteccidn catddica: a fin de mejorar la proteccidn contra la corrosién, se aplica una corriente
al gasoducto, de manera de generar en el mismo un potencial mas negativo que el terreno. Se
determind que la corrosion es un fendmeno electroquimico.

Regasificacidn: proceso a través del cual el GNL es llevado nuevamente a estado gaseoso.

Return on Assets (ROA, por sus siglas en inglés): es una medida que relaciona la rentabilidad de
una empresa en relacidon con sus activos. Su calculo se realiza mediante la divisién de los
beneficios/pérdidas operativas por el valor contable de los activos en un determinado periodo
de tiempo.

Return on Equity (ROE, por sus siglas en inglés): es una medida de rentabilidad financiera que
indica el rendimiento del capital invertido por los accionistas, o expresado de otra forma, mide
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la rentabilidad obtenida por la empresa sobre sus propios fondos. El indicador se calcula
mediante la divisién del beneficio neto por el valor contable del capital propio promedio.

Riesgo pais —JP Morgan EMBI plus: el riesgo pais es un indicador elaborado por JP Morgan que
mide la diferencia que pagan los bonos del Tesoro de los Estados Unidos contra las del resto de
los paises. Este calculo lo realiza por intermedio de su indice EMBI, siendo especifico para cada
nacion (EMBI Argentina, en este caso). De esta manera, el indice mide la sobretasa que debe
pagar un bono, en nuestro caso argentino, frente al rendimiento de los titulos a 10 afios que
emite el Tesoro de los Estados Unidos.

Shale gas: son los hidrocarburos, petréleo o gas, que se encuentran almacenados en la roca
madre en la que se generaron. La roca madre es también la roca reservorio.

Subdistribuidores (SDB): entes/Sociedades de derecho privado que operan cafierias de gas que
conectan el Sistema de Distribucién de una Distribuidora con un grupo de usuarios (excepcion
hecha del SDB de la ciudad de Parand, conectado directamente a la red troncal de gasoductos
de TGN).

Tratamiento de gas natural: se lo denomina asi a los sistemas encargados de eliminacién de
diéxido de carbono y sulfuro de hidrégeno para obtener un gas natural apto para comercializar
y/o utilizacion industrial.

Tight gas: gas natural contenido en rocas muy compactas, areniscas y/o calizas, con valores de
permeabilidad muy bajos. No son rocas madres, son rocas almacén, por lo que el gas no es
generado en ellas, sino que ha migrado desde la roca madre y se encuentra con escasa
porosidad.

Tomar o pagar (TOP, por sus siglas en inglés): del inglés: “Tomar o pagar”, es una obligacion del
comprador que tiene como finalidad asegurar al vendedor un pago minimo que le permita el
sostenimiento de sus operaciones.

Toneladas Equivalentes de Petrdleo (TEP): es una unidad de medida utilizada para comparar
diferentes fuentes de energia. Se convierten los flujos fisicos a flujos caléricos, utilizando como
factores de conversién los poderes calorificos.

Transporte de gas: llamamos transporte de gas a la parte de la cadena de valor que vincula los
centros de produccién con los centros de consumo.

Transporte de intercambio y desplazamiento (ID): el gas se recibe en un determinado lugar y
se entrega en otro punto que no guarda relacién con la trayectoria fisica que sigue el mismo.

Weighted Average Cost of Capital (WACC): es un cdlculo del costo de capital de una empresa
en el que cada categoria de capital se pondera proporcionalmente. Todas las fuentes de capital,
incluidas las acciones ordinarias, las acciones preferentes, los bonos y cualquier otra deuda a
largo plazo, se incluyen en su célculo.
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ACRONIMOS Y ABREVIATURAS:

Administracion de Informacién Energética de Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés)
Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSES)
American Depositary Receipt (ADR, por sus siglas en inglés)
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Banco Nacidn Argentina (BNA)

Bolsa de Nueva York (NYSE, por sus siglas en inglés)

Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA)

Caballos de fuerza (HP, por sus siglas en inglés)

Cargo por Acceso y Uso (CAU)

Compaiiia de Inversiones de Energia SA (CIESA)

d: dia

Dolares estadounidenses (USD, por sus siglas en inglés)
Ente Nacional Regulador del Gas (ENARGAS)

Flujo de caja aplicado a las actividades de financiacion (FCF)
Flujo de caja aplicado a las actividades de inversién (FCI)
Flujo de caja generado por las operaciones (FCO)

Gas del Estado (GdE)

Grado Celsius (°C)

Grupo Inversor Petroquimica SL (GIP)

Bolsa Intercontinental de Mercancias (ICE)

indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPIM)
indice de Precios Mayoristas (IPM)

Instituto Argentino del petréleo y gas (IAPG)

Mercado Abierto Electrénico (MAE)

Maéxima presién de operacion (MAPO)

Mercado Electrénico de Gas (MEGSA)

metros cubicos (m?)

miles (M)

millones (MM)



miles de metros cubicos (M m?3)

millones de metros cubicos (MM m?3)

Obligacién Negociable (ON)

Petrobras Hispano Argentina SA (PHA)

Producto Bruto Interno (PBI)

Pesos argentinos (S)

Poder Ejecutivo Nacional (PEN)

Punto de ingreso al Sistema de Transporte (PIST)
Reduccidn Térmica de Planta (RTP)
Relevamiento de expectativas de mercado (REM)
Revision Tarifaria Integral (RTI)

Régimen Tarifario de Transicion (RTT)

Sistema Licenciado de Transporte (SLP)
Transportadora de gas del Sur (TGS)

West Texas Intermediate (WTI)
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Resumen Ejecutivo

El fendmeno del reservorio en Vaca Muerta y el hecho de que Argentina cuente con grandes
reservas de gas y petréleo no convencional, posiciona a la industria de hidrocarburos como una
de las actividades de mayor potencial de crecimiento para los préximos afios. Es en este contexto
en el cual nos enfocamos en la valuacidon de Transportadora de Gas del Sur (TGS), al ser la
principal empresa de transporte de gas natural en Argentina y cuyo gasoducto se encuentra
conectado a Vaca Muerta.

El presente trabajo tiene como objetivo realizar una valuacion tedrica de TGS al 31 de diciembre
de 2021, conforme a las herramientas de analisis y procedimientos desarrollados durante la
cursada de la Maestria en Finanzas.

Previo a adentrarnos en el analisis financiero de TGS y las metodologias de valuacion aplicadas,
se procedid a realizar un andlisis de la situacion de la industria de gas natural en Argentina, su
marco regulatorio, el posicionamiento de la compaiiia en la industria y su descripcion del
negocio.

En primera medida la valuacion se realizd6 por la metodologia de Flujo de Fondos Futuros
Descontados (DCF, por sus siglas en inglés), en base a proyecciones estimadas y perspectivas
estratégicas de la empresa. Para ello se han elaborado tres posibles estimaciones de los flujos
de fondos esperados realizando una sensibilizacion de ciertas variables y asignando
probabilidades de ocurrencia conforme a un escenario base, pesimista y optimista. En segundo
lugar, a los efectos de poder realizar una comparacién con otras empresas del sector, se aplicd
el método de valuacidn por multiplos comparables. Es importante remarcar que ninguna de las
empresas comparables seleccionadas es similar a TGS en lo que respecta a la integracién del
negocio (servicio de transporte de gas y produccién y comercializacion de liquido); pudiendo ser
el motivo por el cual el precio intrinseco de TGS por dicho método es inferior al obtenido a través
del método DCF.

Cabe mencionar que al estar TGS radicada en Argentina, y siendo sus operaciones originadas
dentro de marco regulatorio de dicho pais, se debid adecuar la férmula del Capital Asset Pricing
Model (CAPM) con el fin de adicionar una prima de riesgo que refleje el riesgo extra para
mercados emergentes.

A los efectos del andlisis se acudid a informacidon de cardcter publico de TGS, como ser: estados
financieros, presentaciones, reportes y comunicaciones. A su vez, se obtuvo informacién publica
de la Secretaria de Energia de la Nacion y del Ente Nacional de Regulacidon del Gas Natural
(ENARGAS), en donde se recabo material referido a la industria de gas natural en Argentinay las
proyecciones esperadas para los préoximos afos.

Conforme a la informacién de mercado al 31 de diciembre de 2021, el precio por acciéon de TGS
en BYMA era de $181,10. El valor intrinseco determinado por el método DCF es de $773,90
(+327%), mientras que a través del método de valuacion por el multiplo EV/EBITDA se obtuvo
un valor de $693,69 (+283%).
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1. Conociendo Transportadora de gas del Sur (TGS)

1.1. Breve resefia histdrica

Transportadora de gas del Sur (TGS), es una empresa dedicada principalmente al transporte de
gas natural y la produccién y comercializacién de liquidos derivados del gas natural. La misma
surge como consecuencia de la privatizacion de Gas del Estado (“GdE”) dando comienzo a sus
operaciones comerciales en 1992.

El sistema de gasoductos troncales de TGS es el mas importante y extenso del pais y América
Latina con 9.231kms de extensién y una capacidad de inyeccién de 85.5 MM m?3/d. El sistema
troncal es propio, y conecta los principales yacimientos gasiferos del sur y oeste de la Republica
Argentina con las distribuidoras de gas y clientes industriales para abastecer a dichas areas, a la
Ciudad de Buenos Aires y el Gran Buenos Aires.

La actividad de transporte de gas se encuentra regulada por la Ley N° 24.076, desde la
privatizacion de GdE (diciembre 1992). La Licencia fue otorgada por un periodo de treintay cinco
anos prorrogables por diez afios adicionales en la medida que se cumplan con las obligaciones
impuestas por el Ente Nacional Regulador de Gas (ENARGAS).

Como actividad no regulada TGS se dedica al procesamiento de gas natural y comercializacion
de liquidos, tales como propano, butano, etano y gasolina natural. Dicha actividad es llevada a
cabo en el Complejo de Procesamiento de Gas General Cerri (“Complejo Cerri”) ubicado en la
ciudad de Bahia Blanca, el cual fue recibido al momento de obtencién de la Licencia como parte
de los activos esenciales requeridos para la prestacién de servicios. Asimismo, utiliza las
instalaciones de despacho y logistica en el Puerto Galvan también ubicado en la ciudad de Bahia
Blanca.

Adicionalmente, TGS estd dedicado a la prestacidon de servicios de “midstream”, el cual consiste
en servicios de construccidén, operacién y mantenimiento de gasoductos, asi como el
tratamiento, separacién de impurezas, transporte y comprension de gas natural en la formacion
de Vaca Muerta. Por ultimo, y en menor medida, por medio de Telcosur SA (“Telcosur”) la
compafia presta servicios de telecomunicaciones, los cuales son servicios de transmision de
datos a través de una red de radio enlace terrestre y digital.

1.2. Estructura accionaria

Al cierre de los estados financieros del 31 de diciembre de 2021, el accionista controlante de
TGS es la Compaiiia de Inversiones de Energia SA (CIESA), quien posee el 51% del capital social
de la Entidad. La Administracién Nacional de la Seguridad Social (ANSES) posee el 24% del capital
social y el 25% restante se encuentra en propiedad del publico inversor.

Asimismo, CIESA se encuentra bajo el control conjunto de: Pampa Energia SA quien posee en
forma directa e indirecta a través de Petrobras Hispano Argentina SA (PHA) una participacion
del 50% y Grupo Inversor Petroquimica SL (GIP) y PCT LLC, quienes, en forma directa e indirecta
a través de PEPCA SA, poseen el 50% restante.

Las acciones de TGS cotizan en Bolsas y Mercados Argentinos (“BYMA”) en el mercado local, y
bajo la forma de ADR, representando 5 acciones de cada una, en la Bolsa de Nueva York (NYSE),
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desde noviembre de 1994. Al 31 de diciembre del 2021, las acciones cotizaban a $181,10 y USD
4,44, respectivamente’.

La Entidad posee 794.495.283 acciones emitidas de las cuales 752.761.058 acciones estan en
circulacion. Al 31 de diciembre de 2021, posee 41.734.225 acciones propias en cartera,
representativas del 5,25% del capital social total.

Tabla 1 - Principales accionistas sobre el capital social de TGS

Propietario N° de acciones % Total acciones Clase
CIESA 405.192.594 51,00% A
ANSES 190.685.633 24,00% B
BYMA (inversor minoritario) 60.230.124 7,58% B
NYSE (inversor minoritario) 96.652.707 12,17% B
En cartera 41.734.225 5,25% B
TOTAL 794.495.283 100,00%

Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos obtenidos de los EEFF de TGS.

Gréfico 1 - Esquema accionario de TGS

PEPCA GIP ‘ PCT ‘ Pamp‘;i“erg'a PHA SAU
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]
|

CIESA (51%)

FGS - ANSES (24%)

Accionistas minoritarios
(19,75%)

Acciones propias en
cartera (5,25%)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de los EEFF de TGS.

! Cotizaciones obtenidas en Investing. Recuperado de: https://es.investing.com/
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El siguiente grafico muestra la evolucion del precio por accién de TGS en BYMA y de su ADR en
NYS para el periodo 2015-2021, en comparacidon con otras variables del mercado, tomando
como afio base el afio 2015.

Grafico 2 - Evolucidn de precios de las acciones de TGS. Periodo: 2015-2021.
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de Rava bursatil e Investing.

2. Analisis de la industria del gas natural en Argentina

2.1. Breve resefia histédrica

Seguin lo mencionado en el libro de Carcagno (2014)?, el descubrimiento inicial del gas natural
en Argentina fue en la Cuenca del Golfo de San Jorge en 1907. La produccidn industrial en dicha
cuenca recién comenzé oficialmente en 1913, requiriendo un gran esfuerzo para desarrollar una
demanda capaz de absorber los volumenes puestos a disposicién. Luego continuaron en el
proceso de puesta en produccidn la Cuenca Neuquina en 1918, la Cuenca Noroeste en 1926y la
Cuenca Austral en 1949.

La disponibilidad de gas forzo el desarrollo de la industria a través de toda la cadena de valor:
produccién, tratamiento, transporte vy distribucién, los cuales fueron creciendo vy
desarrollandose en forma asociada.

A finales de la década de 1940 ya estaba en operaciéon un gasoducto que unia Comodoro
Rivadavia con la localidad de Llavallol provincia de Buenos Aires para transportar en promedio
1 MM m3/d. En 1960, iniciaba sus actividades el Gasoducto del Norte, el cual contaba con una
longitud de 1.800 km y con capacidad de transporte de hasta 6 MM m3/d. Dicho gasoducto
constituyd un punto de inflexion clave observandose un notorio crecimiento de consumos
tradicionales y no tradicionales, en donde la industria azucarera, cementera, el tabaco y mineria
comenzaron a utilizarlo como el combustible de preferencia.

Con la ampliacion internacional desde Santa Cruz de la Sierra (Bolivia), hasta Yacuiba
(Argentina), se posibilité la importacion de volimenes complementarios a la produccién local.

El sistema troncal desde el sur del pais se materializd en etapas sucesivas (Gasoducto General
San Martin). En 1965 se concluyd la primera etapa (Tramo Pico Truncado-Buenos Aires), en

2 Carcagno, P. L. (2014). Aspectos Técnicos, estratégicos y econdmicos del transporte y la
distribucidn del gas. Buenos Aires: Instituto Argentino del Petréleo y del Gas.
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donde se utilizaron por primera vez cafos de 75 cm de didmetro. Luego, en 1970, se desarrolld
el primer gasoducto Neuquén-Buenos Aires (Neuba 1), vinculando Loma de la Lata con Bahia
Blanca; y mas tarde, en 1978, se incorporaron al mercado las reservas de la isla de Tierra del
Fuego a través del primer Gasoducto Transmagallanico que empalmd San Sebastian con el
Gasoducto General San Martin. En 1981, la inauguracién del Gasoducto Centro Oeste amplié la
oferta de Loma de la Lata en hasta 18 MM m?3/d; y en 1988 se inauguraria el segundo gasoducto
Neuquén-Buenos Aires (Neuba Il).

Tal como menciona Carcagno, en 1993 el desarrollo del transporte de gas en el pais ya se habia
consolidado mediante ampliaciones y repotenciaciones de estaciones de comprensién, pero no
hubo construcciones de nuevos gasoductos troncales hasta la inauguracién del 2° Gasoducto
Transmagalldnico concretada en el aio 2011. Asimismo, entre 1995 y 2002 se desarrollaron una
serie de conexiones con paises vecinos.

Antes de la privatizacion de GdE, la industria argentina de gas natural estaba controlada por el
Estado Nacional.

Desde sus origenes y hasta su privatizacidon en 1992, GdE tuvo un rol protagdnico en el negocio
del gas natural. Se encargd de construir la infraestructura, desarrollar el mercado y propulsar el
consumo de este producto hasta lograr que Argentina ocupara el tercer lugar mundial como
consumidor de gas. (Carcagno, 2014).

Con la aprobacion de la Ley N° 24.076/19922 (y su modificatoria la Ley N° 26.197/2006%) en el
afio 1992 (“Ley de Gas Natural”) se perfecciond la privatizacion de GdE y la desregulacién del
precio del gas natural. La Ley de Gas Natural y decretos complementarios determinan, entre
otras cosas, la transferencia de todos los activos esenciales de GdE a dos compaiiias de
transporte de gas natural y ocho compaiiias de distribucién. Actualmente en Argentina existen
nueve compaiiias autorizadas para distribuir gas natural.

La Ley de Gas Natural otorgd a cada compaiiia de transporte de gas natural privatizada una
licencia para operar los activos transferidos, establecieron un marco regulatorio dando lugar a
un sistema abierto, en el cual los productores de gas tienen acceso abierto e indiscriminado a la
capacidad disponible de los sistemas de transmisién y distribucion.

Adicionalmente, la Ley de Gas Natural cre6 ENARGAS para regular el transporte, distribucién,
comercializacién y almacenamiento de gas natural en la Republica Argentina. Este organismo,
entre otras funciones, es el encargado de proteger los derechos de los consumidores; promover
la competitividad de los mercados de oferta y demanda de gas natural, y alentar inversiones
para asegurar el suministro a largo plazo; regular las actividades del transporte y distribuciéon de
gas natural; incentivar la eficiencia en el transporte, almacenamiento, distribucion y uso del gas
natural; incentivar el uso racional del gas natural velando por la proteccién del medio ambiente;

3 “La presente ley regula el transporte y distribucién de gas natural que constituyen un servicio
publico nacional, siendo regidos por la ley N° 17.319 (Ley de Hidrocarburos) la produccion,
captacion y tratamiento” (articulo 1° de la Ley N° 24.076 - Ley de Gas Natural).

4 “Sustituyese el articulo 12 de la Ley N2 17.319, modificado por el articulo 12 de la Ley N2 24.145,
por el siguiente: Articulo 1°.- Los yacimientos de hidrocarburos liquidos y gaseosos situados en
el territorio de la Republica Argentina y en su plataforma continental pertenecen al patrimonio
inalienable e imprescriptible del Estado nacional o de los Estados provinciales, segun el dmbito
territorial en que se encuentren” (articulo 1° de la Ley N° 26.197).
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propender a que el precio de suministro de gas natural a la industria sea equivalente a los que
rigen internacionalmente en paises con similar dotacién de recursos y condiciones.®

Como consecuencia las principales cinco lineas troncales del sistema de transmision de gas
(Neuba I, Neuba Il, General San Martin, Norte y Centro Oeste) se dividieron en dos sistemas
sobre una base geografica amplia, los sistemas de gasoductos del norte y del sur, disefiados con
el objetivo de brindar acceso a ambos sistemas a fuentes de gas natural y a los principales
centros de demanda en Buenos Aires y alrededores.

Como resultado de la divisiéon, el sistema de transporte de gas del sur esta operado por
Transportadora de Gas del Sur (“TGS”) el cual estd conectado a dos sistemas de distribucion de
gas natural que sirven al drea de Gran Buenos Aires, uno que sirve a la provincia de Buenos Aires
y uno que sirve al sur argentino. Por su parte, el sistema de transporte de gas del norte se
encuentra operado por Transportadora de Gas del Norte (“TGN”) el cual estd conectado a cinco
sistemas de distribucion que sirven al norte del pais. También esta conectado a los sistemas de
distribucidon de gas natural que operan en el area del Gran Buenos Aires y, en una medida
limitada, al sistema de distribucidén que sirve a la provincia de Buenos Aires.

Tabla 2 - Datos del sistema de transporte en Argentina. Afio 2021.

Capacidad
. . . Longitud Diametro HETNEY de Sistema de
Licenciataria Gasoducto . L,
(Km) ((JEELED)] compresoras compresion distribucion
(HP)
Neuba | + 1.617 24/30 6 65.800
Cordillerano Metrogas; Naturgy;
TGS Neuba Il 1.959 30/36 7 194.000 Camuzzi Gas
Gral. San Martin 4.590 24/30 17 512.800 Pampeana y Camuzzi
Otros (1) 1.066 Varios 3 7.500 Gas del Sur.
TOTAL TGS 9.232 33 780.100
Norte 3.563 24/30 12 204.620 Gasnor; Gasnea;
Centro Oeste 2.256 24/30 8 171.000 Dést{?uifofaLéte GTS
$ el Centro; Litora
T TS;TE 'f'lG)N 69:(?5 e 20 375,620 | G2 Distrbuidora de
: : Gas Cuyana;
Metrogas; Naturgy.
TOTAL SISTEMA 16.037 53 1.155.720

(1) Otros: incluyen sistemas de gasoductos de transferencias, tramos finales (TGN, a partir de la planta compresora San Jerénimo y TGS, a partir
del Complejo Gral. Cerri) y otros gasoductos menores.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del ENARGAS.

En los graficos N° 3y N° 4, se puede apreciar la evolucién de la expansion del sistema licenciado
de transporte en kildbmetros de gasoductos y en potencia instalada desde el inicio de las
operaciones de las licenciatarias hasta la actualidad. El mismo deja en evidencia el retraso en los
ultimos afios en la expansion de gasoductos, la falta de inversiones y de desarrollo en materia
de transporte de gas natural.

En la actualidad la participacion de TGS en los kildmetros de gasoductos representa el 58% vy el
67% en cuanto a la participacion de la potencia instalada. De mas esta decir que el remanente
para ambos conceptos es atribuido a TGN.

> Articulo 2° de la Ley N° 24.076 — Ley de Gas Natural.

12



Valuacién TGS
Alumno: Mauro Varisco

Grafico 3 - Expansién del sistema licenciado de transporte. Argentina. Periodo: 1993-2021.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del ENARGAS.

Grafico 4 - Potencia instalada del sistema licenciado de transporte. Argentina. Periodo: 1993-
2021.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del ENARGAS.
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En las ilustraciones siguientes se podran apreciar los sistemas de transporte y gasoductos
vigentes a la fecha en la Republica Argentina.

Ilustraciéon 1 - Licenciatarias del servicio de transporte y distribucién de gas en Argentina.

GASNORS.A.

GASNEASA

DISTRIBUIDORA DE GAS DEL CENTRO S.A.

@ vuroraLGASSA

DISTRIBUIDORA DE GAS CUYANAS A

@ rwureyeansa

METROGAS S.A.

@ crmuzzicasPAMPEANAS A

CAMUZZI GAS DELSURS.A.

= TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE S.A.

e TRANSPORTADORA DE GAS DEL SURS.A.

Fuente: llustraciones obtenidas del Informe anual 2020 del ENARGAS.

2.2. Marco regulatorio

El marco juridico para el transporte y la distribucion de gas natural en Argentina comprende la
Ley de Gas Natural, el Decreto N° 1738/92 “Reglamentacion de la Ley de Gas Natural” (N°
24.076), otros decretos reglamentarios como el Decreto N° 2255/92 Anexo A, Sub Anexo |
“Reglas Basicas” y Sub Anexo Il “Reglamento de Servicio”, en este Ultimo se encuentra tipificado
el modelo de contrato.

Por otro lado, existe la Ley N° 17.319 (“Ley de Hidrocarburos”), y sus modificatorias, la cual
regula la industria de exploracién, explotacién y produccién del gas, conforme a un sistema
competitivo y parcialmente desregulado. Siendo la autoridad regulatoria la Secretaria de Energia
de la Nacién.

En cuanto a la produccion y comercializacidon de GLP existe la Ley N° 26.020, que establece el
marco regulatorio para dicha actividad, siendo también la Secretaria de Energia de la Nacion la
encargada de determinar los volimenes minimos a comercializar en el mercado local.

2.2.1. Licencia TGS

La licencia otorgada por el Decreto N° 2458/92 del Poder Ejecutivo Nacional autoriza a TGS a
prestar el servicio publico de transporte de gas natural a través de la utilizacién del sistema de
gasoductos del sur. También, conforme a dicho decreto TGS recibié como activos esenciales
requeridos para la prestacidn del servicio de transporte de gas natural, el complejo de
procesamiento de Gas General Cerri.

La licencia ha sido otorgada por un periodo original de 35 afos, a partir del 28 de diciembre de
1992. La Ley de Gas Natural, establece que el mismo puede ser prorrogable por un periodo
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adicional de 10 afios mediante pedido al ENARGAS y su posterior anadlisis por parte de dicho
organismo.

Debemos aclarar que, bajo la actual legislacion y la licencia obtenida, TGS no estd facultada para
comercializar gas natural con excepcion de las adquisiciones que puedan realizar para su propio
consumo o necesarias para mantener en operabilidad los sistemas de transporte.® Asimismo,
dicha licencia no le otorga ningun derecho exclusivo para transportar gas en una determinada
region geografica (se pueden otorgar licencias a otros para la prestacion de servicios de
transporte de gas natural en la misma zona geografica).

A su vez la Ley de Gas Natural caracteriza al transporte de gas natural como de servicio publico
lo cual implica que las actividades desarrolladas por los transportistas estdn sometidas a
intervencion estatal’.

2.3. Estructura de la industria del gas natural

Dentro de la industria del gas existen varios tipos de actividades, por lo que es necesario
comprender los distintos procesos y participantes en la cadena de valor, asi como también el rol
gue ocupa cada uno.

La estructura productiva de la cadena se encuentra altamente concentrada en empresas
integradas verticalmente a través de distintos eslabones. Esto se debe a la caracteristica de
capital intensiva, necesaria en particular en las etapas extractivas y de procesamiento.
Asimismo, debemos mencionar que toda la cadena de hidrocarburos funciona en forma
continua y automatizada operando las 24 horas del dia y los 365 dias del afio en forma
coordinada.?

Tal como lo define Nahirfiak (2016)°, en su informe de cadenas de valor, la cadena
hidrocarburifera se desarrolla en cuatro etapas bien diferenciadas compuestas por diversas
actividades:

1- Extraccidén, en la misma se requiere previa exploracion y perforacion. La exploracién es la
busqueda de petrdleo y gas en lugares en donde no hay certeza de su existencia. De ser exitosa,
concluye con el descubrimiento, desarrollo y puesta en produccién de ese nuevo yacimiento.®

Esta primera etapa, que posibilita la extraccion es considerada como monoproducto, ya que es
compartida entre el petrdleo y gas dadas las caracteristicas geoldgicas en que se encuentran las
reservas en nuestro pais. La extraccién puede darse a partir de la surgencia natural o a través de
diferentes métodos de bombeo artificial por medio de las conocidas “cigliefias” (extraccion
secundaria).

También, dependiendo de cdmo se encuentra el hidrocarburo almacenado, se debe distinguir
dos tipos de extraccidon: convencional o no convencionall. Para ambos procesos es necesario
una estructura metalica cuyo principal objetivo es el de bajar y subir el equipo de perforacion. A
medida que se avanza en la perforacidn, se va colocando la tuberia de revestimiento del pozo o

& Articulo 33° de la Ley N° 24.076 — Ley de Gas Natural.

7 Articulo 1° de la Ley N° 24.076 — Ley de Gas Natural.

8 Carcagno, P. L. (2014). Aspectos Técnicos, estratégicos y econémicos del transporte y la
distribucion del gas. Buenos Aires: Instituto Argentino del Petréleo y del Gas.

% Nahirfiak, P. (2016). Informes de Cadenas de Valor: Hidrocarburos. Subsecretaria de
Planificacién Econdmica de Argentina.

10 Kaindl, M. (2011). Aspectos técnicos, econdmicos y estratégicos de la exploracidn y produccién
de hidrocarburos. Buenos Aires: Instituto Argentino del Petrdleo y del Gas.

11 Fyente: Informacién recuperada de YPF https://fundacionypf.org/infografa/index2.html
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casing para evitar que las paredes se derrumben y para aislar las napas del agua. Cuando la
presion del reservorio empieza a ceder y por lo tanto ya no fluye por la tuberia hacia la superficie,
se coloca una bomba de extraccién en profundidad.

- Extraccion convencional: en este caso los hidrocarburos se encuentran almacenados
en una roca reservorio “permeable” (es decir, cuyos poros estan interconectados entre si),
encontrdndose atrapados por una roca "sello" impermeable.

- Extraccion no convencional: este método se utiliza cuando la formacién geoldgica o
roca presenta voliumenes de hidrocarburos aislados entre si o muy poco comunicados. Para
lograr el efecto contrario es necesario realizar una estimulacion hidraulica. En la Argentina,
cuando hablamos de "no convencionales", nos referimos especificamente a dos tipos de
hidrocarburos: los de las formaciones "shale" (Vaca Muerta), que son impermeables, y los de las
formaciones "tight", de baja permeabilidad. En ambos casos, se trata de formaciones muy
compactas.

Podemos concluir entonces que la extraccion de hidrocarburos convencionales y no
convencionales tiene muchos puntos en comun (la perforacion del pozo, por ejemplo), y sélo
difieren en que los segundos requieren estimulacion hidraulica (fracking).

Cabe aclarar que las técnicas aplicadas en esta etapa implican que en algunos yacimientos el gas
natural que emerge junto al petrdleo pueda ser: inyectado a gasoductos, consumido para
generar electricidad en el yacimiento, reinyectado en la formacién para presionar la salida de
los hidrocarburos aun encriptados o venteado a la atmdsfera.

Aqui se incluyen diversas compafiias a las que se les otorga un area de concesién exclusiva
compitiendo para vender su producto. En Argentina, operan principalmente: YPF, Total Austral,
Tecpetrol, Pan American Energy (PAE), Pampa Energia, Vista Qil, Pluspetrol, Shell, Chevron,
Compafiia General de Combustibles (CGC), entre otras.

Una vez obtenidos los hidrocarburos, parte se comercializa al exterior, en crudo o con un
procesamiento minimo, transportados por barco o ducto y el resto se procesa o acondiciona
para obtener distintos tipos de subproductos (combustibles y productos livianos).

Con respecto al uso brindado al gas natural, debemos mencionar la clasificacién que realiza
Carcagno (2014)*, quién lo clasifica dependiendo del uso:

- Como materia prima, la industria petroquimica utiliza para sus procesos
principalmente el metano y etano, y

- Como energia, para satisfacer la demanda domiciliaria, industrial y comercial. Aqui
se utiliza la energia en forma de calor a través de la combustion.

2- Transporte, consiste en el traslado de los hidrocarburos desde la “boca de pozo” en
yacimientos a las plantas procesadoras. Actualmente las transportistas operadoras de los
gasoductos troncales son las empresas TGS y TGN.

Esta es la principal actividad de la empresa bajo estudio, mas adelante se profundiza sobre dicho
segmento de negocio (ver punto “2.5 Consideraciones particulares: sistema de transporte”).

12 Carcagno, P. L. (2014). Aspectos Técnicos, estratégicos y econdmicos del transporte y la
distribucidn del gas. Buenos Aires: Instituto Argentino del Petréleo y del Gas.
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3- Procesamiento y/o acondicionamiento, incluye la refinacién y/o separacion primaria de los
hidrocarburos.

Esta etapa es la que plantea la primera divisién de procesos en funciéon del tipo de hidrocarburo.
El gas proveniente de las instalaciones primarias contiene un gran nimero de impurezas y
contaminantes, que es necesario remover, con el objeto de lograr un adecuado transporte y
distribucién de este, como asi también obtener un producto apropiado para su utilizacién.*?

Carcagno (2014), menciona que el acondicionamiento y tratamiento del gas natural son
términos analogos que se refieren a las operaciones y/o procesos necesarios para obtener un
gas natural en especificacion comercial, adecuada para su manipuleo, comercializacion,
industrializacidn y/o utilizacion. Sin embargo, a los procesos encargados de la eliminacion de
particulas sélidas, liquidos, vapor de agua, e hidrocarburos condensables, se los denomina
“acondicionamiento”, en tanto que, a los procesos encargados de la eliminacién de diéxido de
carbono y sulfuro de hidrégeno, cominmente se los denomina “tratamiento”.

Para el caso del gas el producto extraido se transporta por ductos hasta las plantas separadoras,
ubicadas preferentemente en dreas cercanas a la zona de extraccion. Alli se apartan los
componentes livianos (gas natural: metano y etano), gas licuado del petréleo (“GLP”) (propano
y butano) y los gases mas pesados (como pentano y hexano) de uso industrial en plasticos,
quimica, etc.**

El gas acondicionado se inyecta en gasoductos troncales y, previo paso por plantas compresoras
se remite a las distribuidoras de red para sus distintos consumos (residencial, comercial,
industrial, uso petroquimico, generacion eléctrica y transporte o GNC). El GLP separado es
comercializado a granel para uso comercial, petroquimico o residencial.

4- Distribucién, comercializacién y venta de los subproductos obtenidos, en esta etapa
participan las distribuidoras encargadas de hacer llegar el gas natural hasta cada usuario final.
También encontramos a los comercializadores quienes son agentes que actlan en cuenta y
orden de terceros como intermediarios cobrando una comisidn. Estas compran gas natural a los
productores y los venden a grandes y/o pequefios usuarios.

Existe una distincion entre estas dos categorias:

- Grandes usuarios, son aquellos que pueden adquirir gas natural libremente a
productores o comercializadores, asi como también tienen la capacidad de
transporte a transportistas; y

- Pequefios usuarios, quienes satisfacen la totalidad de sus necesidades a través de
distribuidores.

También Carcagno (2014) diferencia: consumo residencial (destinados a satisfacer las
necesidades bdsicas), consumo comercial (destinado a la atencidén publica, como ser bares,
restaurantes, centros comerciales), consumo industrial (destinado a la produccidon de
manufactura), consumo para generacion eléctrica y consumo vehicular (GNC).

13 Carcagno, P. L. (2014). Aspectos Técnicos, estratégicos y econémicos del transporte y la
distribucion del gas. Buenos Aires: Instituto Argentino del Petréleo y del Gas.

14 Composicidn del gas natural: el gas natural estd constituido principalmente por metano, en
proporciones que oscilan entre 80 y 95% del volumen; el resto son hidrocarburos de orden
superior, parafinas e isoparafinas (ricos en hidrégeno), en casi su totalidad, tales como etano,
propano, butanos, pentanos, hexanos y algunos superiores. Contiene también vapor de agua,
en proporciones variables hasta la saturacidn, y aun agua condensada. (Carcagno, P. L., 2014).
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En cuanto a las distribuidoras actualmente existen nueve dreas geogrdficas operadas por
empresas de distribucidn conforme a las licencias otorgadas a cada una. Las nueve empresas
son: Gasnor SA, Gasnea SA, Distribuidora de Gas del Centro SA, Litoral Gas SA, Distribuidora de
Gas Cuyana SA, Metrogas SA, Naturgy Argentina SA, Camuzzi Gas Pampeana SA y Camuzzi Gas
del Sur SA.

Cabe aclarar que desde el afio 2014 para una mayor transparencia y confiabilidad todas las
transacciones de gas natural deben estar registradas en el Mercado Electrénico de Gas (MEGSA),
institucién independiente que opera en la Bolsa de Comercio.?®

Para comprender en forma ilustrativa las cuatro etapas de la industria del hidrocarburo, se
expone el siguiente esquema:

Gréfico 5 - Esquema de la cadena de gas natural.
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Fuente: Elaboracién propia segun informacién obtenida en la presentacidon del Centro de
Estudios de la Actividad Regulatoria Energética®®.

Bajo este esquema podemos identificar a TGS como actor principal y lider del segmento
transporte a través de la utilizacion del sistema de gasoductos del sur y en el segmento de
procesamiento siendo uno de los procesadores lideres de gas natural y uno de los mas
importantes comercializadores de Liquidos, operando el Complejo Cerri y las instalaciones de
despacho vy logistica en la localidad de Puerto Galvan (ambos ubicados en cercanias de Bahia
Blanca, Provincia de Buenos Aires).

15 Carcagno, P. L. (2014). Aspectos Técnicos, estratégicos y econdmicos del transporte y la
distribucion del gas. Buenos Aires: Instituto Argentino del Petréleo y del Gas.
16 Fyente: Recuperado en: https://slideplayer.es/slide/11809785/
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2.4. Esquema tarifario

Tal lo descripto previamente, el sistema de suministro de gas natural por redes a los usuarios
finales consta de la prestacion de tres servicios: produccion, transporte y distribucion; donde
cada uno de ellos requieren una remuneracion.

Dado los tres componentes, las tarifas de gas natural para los usuarios de servicio completo se
componen de los siguientes costos:

1. Precio de gas natural en el Punto de Ingreso al Sistema de Transporte (PIST); precio no
regulado sujeto a la libre negociacién de productores y distribuidores, puesto que no ha sido
definido como servicio publico en la Ley de Gas Natural.

2. Cargo por transporte; y
3. Cargo por distribucion.

Segln la Ley de Gas Natural, los cargos de los dos ultimos se encuentran regulados y son
competencia del ENARGAS. Las tarifas por dichos conceptos llegan al usuario final a través de
un cuadro tarifario en donde se detallan cargos fijos y variables (en el punto 2.5.1
Reglamentacion tarifas de transporte de gas natural, se explica en detalle la composicién de la
tarifa de transporte). Los cuadros tarifarios antes de comenzar a regir deben pasar por un
proceso administrativo y posterior Audiencia Publica.

A la estructura precedente se le debe adicionar la carga en impuestos municipales, provinciales
y nacionales, junto con tasas y cargos por diversos fideicomisos para cada transportista y ruta
de transporte. Actualmente existen dos “Cargos Fideicomiso de Gas” (CFG | y Il) destinados a
financiar las ampliaciones del sistema de transporte de gas y para gestionar la importacién de
gas natural para los periodos invernales.

Se debe considerar que las tarifas de gas que abonan los usuarios finales disminuyen a medida
que se acorta la distancia entre los lugares de consumo y los yacimientos gasiferos, producto del
menor impacto del costo del transporte.

En la estructura tarifaria del gas natural el precio del gas PIST representa el 40%, el 25%
corresponde a tasas e impuestos, el 11% al transporte troncal y 24% a la distribucién por redes
domiciliarias.?

2.5. Consideraciones particulares: sistema de transporte
Las actividades principales de la empresa bajo estudio se concentran en la etapa de transporte
por lo que se abordara detalladamente esta etapa de la industria del gas natural.

El sistema de transporte se compone fundamentalmente de diferentes tipos de gasoductos que
transportan el gas natural, en Argentina a través de una red de 16.037 km de longitud, desde las
cuencas de produccion, con inyecciones en el Punto de Ingreso al Sistema de Transporte (PIST),
hasta los distintos puntos de entrega a los diversos tipos de usuarios de gas natural. Todos los
gasoductos son subterraneos o submarinos.

En la actualidad, el transporte se realiza por medio de cafierias de acero revestido, a presiones
de hasta 100 Kg/cm?2, siendo 60/70 kg/cm2 la presién mas cominmente empleada en nuestro
pais y de varios miles de kildmetros de longitud, uniendo las distintas cuencas con la demanda.

17 Fyente: Informacién recuperada en: https://www.energiaynegocios.com.ar/2021/03/energia-definira-
en-abril-el-traslado-a-tarifa-del-gas-pist/
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Esta presion se llama MAPO (“mdxima presidon de operacién”), y es un limite fisico para la
operacion del gasoducto (Carcagno, 2014).

Las dos principales causas de fallas en gasoductos son la corrosidn y los dafios efectuados por
terceros, teniendo la complicacion de que al ser soterrados dificultan la visidn. A fin de facilitar
el mantenimiento preventivo y correctivo de las caferias existen en forma adyacente al sistema
de gasoductos bases de mantenimiento, que se encargan, entre otras cuestiones, del
mantenimiento del sistema de proteccidn catddica para asegurar la confiabilidad de los equipos
y el correcto nivel de proteccién de las tuberias. Ademas, se realizan pasajes de inspeccion
interna a través de dispositivos y herramientas inteligentes (denominadas “smart pigs”, con gran
capacidad de almacenaje de datos que permiten leer la variacién de espesor de pared de la
tuberia) para la identificacién temprana de anomalias.

A medida que el gas se transporta por el gasoducto va perdiendo presion (“pérdida de carga”),
razon por la cual es necesario aplicar presidén para que continde su desplazamiento. Sobre cada
gasoducto del pais y, aproximadamente, a una distancia de 150/200 km, se ubica una Planta
Compresora, la cual tiene grandes equipos de impulsion (compresores) que le brindan al gas la
fuerza de empuje necesaria para recorrer el gasoducto hasta la siguiente planta, y asi
sucesivamente hasta los centros de consumo. La potencia de las Plantas Compresoras se mide
en HP.

La prestacion del servicio de transporte de gas puede realizarse de dos formas:

- Servicios de transporte en firme (o no interrumpible), es una caracteristica del
servicio brindado a los clientes que no prevé interrupcion, salvo en situaciones de
emergencia o fuerza mayor. Existe una reserva de capacidad previa.

- Servicio de transporte interrumpible, es una caracteristica del servicio que prevé y
permite interrupciones mediante el correspondiente aviso al cliente. Tienen un
menor costo y no existe reserva de capacidad.

La capacidad nominal de inyeccidn de un gasoducto o sistema de gasoductos refiere a la
cantidad de metros cubicos de gas natural que pueden transportar desde uno o varios puntos
de recepcidn hasta uno o varios puntos de entrega; los primeros se entienden como los puntos
donde se carga el gas natural y los segundos como los puntos donde se lo descarga o entrega.®®

En el periodo 2021 se inyectaron 124,06 MM m?3/dia, que resulta en una capacidad nominal de
inyeccién instalada para dicho periodo de 150,25 MM m3/dia, lo cual nos arroja un factor de
capacidad® de 83%.

En el siguiente grafico, se observa la evolucidon de la expansion de la capacidad nominal de
transporte del sistema licenciado en MM m3/dia la cual desde el afio 2015 no presenta extension
nominal. También se puede observar la evolucidn de los volumenes de gas inyectados al sistema
de transporte en MM m3/dia, en donde en términos generales los volimenes aumentan en el
quinquenio 2015-2019, presentando una disminucién en el afio 2020 como consecuencia del
impacto de las medidas contra el COVID (caida del 5,94%). En el periodo 2021, ya se puede
apreciar la recuperacién con un aumento del 3,59%. Con respecto al factor de capacidad el
mismo se mantiene en la cota de 84% durante el periodo bajo andlisis.

18 Fyente: Informe anual 2020 (ENARGAS).
19 Factor de capacidad: corresponde al cociente entre las entregas promedio diarias y la
capacidad nominal instalada.
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Grafico 6 - Evolucidn de la inyeccidn de gas al sistema y capacidad nominal instalada. Argentina.
Periodo 2010-2021.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del ENARGAS.

En cuanto a la participacidon del volumen inyectado al sistema licenciado de transporte por
transportista se evidencia la supremacia por parte de TGS durante los periodos bajo analisis,
concentrando en el afio 2021 el 60% de participacion.

Grafico 7 - Evolucion de la participaciéon del volumen inyectado al sistema licenciado de
transporte por transportista. Argentina. Periodo: 2010-2021.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del ENARGAS.

Respecto a la participacion de los volimenes inyectados por gasoducto, se advierte que, dentro
del sistema de TGS, en el periodo 2021 el gasoducto General San Martin concentra los valores
mas altos de volumenes inyectados (promedio 26% del total sistema), seguido por el gasoducto
Centro Oeste (promedio 24% del total sistema) dentro del sistema de TGN.
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Tabla 3 - Participacién de los volumenes inyectados por gasoducto. Argentina. Periodo: 2008-
2021.

Transportista Gasoducto 2008 2015 2019 2020 2021
Neuba | + Cordillerano 13% 15% 15% 13% 13%
TGS Neuba Il 22% 15% 19% 22% 21%
Gral. San Martin 25% 30% 27% 27% 26%
TOTAL TGS (MM m3/d) 67,68 75,25 78,01 73,56 74,44
Norte 17% 18% 14% 16% 16%
TGN Centro Oeste 22% 22% 25% 23% 24%
TOTAL TGN (MM m3/d) 43,93 49,05 49,31 46,20 49,62
TOTAL SISTEMA (MM m?3/d) 111,61 124,30 127,32 119,76 124,06

Fuente: Elaboracién propia en base a datos obtenidos del ENARGAS.

En el proximo grafico podemos apreciar la evolucion del gas inyectado al sistema de transporte
por cuenca. En términos generales se observa un incremento durante todo el periodo bajo
analisis a excepcién del afio 2020 evidenciado por el contexto de pandemia COVID-19.

Cabe mencionar que en el periodo 2015 hubo un aumento considerable de la participacion de
inyeccién de GNL importado debido a la baja de disponibilidad de oferta nacional de gas natural
(se observa la baja participacion de la cuenca neuquina 2008-2015). Asimismo, para los periodos
2018-2020, sucedid lo contrario por lo que no se evidencié importacién de GNL.

En el periodo 2021, la mayor participacién de los volimenes recibidos por cuenca se intensifica
en la cuenca neuquina concentrando los valores mas elevados (56%), seguidos por la cuenca
Austral (21%).

Gréfico 8 - Evolucidn del gas inyectado al sistema de transporte por cuenca. Argentina. Periodo:
2008-2021.
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2.5.1. Reglamentacidn tarifas de transporte de gas natural
Con relacidn a la reglamentacion de las tarifas, nos vamos a referir en particular al componente
“costo de transporte”, que remunera el servicio brindado por TGS.

Las tarifas de transporte que abonan los clientes de las empresas transportistas se presentan en
forma variable para el servicio de transporte interrumpible y de intercambio y desplazamiento;
y en un cargo fijo para los usuarios de transporte en firme.
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Con dicha metodologia, la tarifa en firme se conforma por un cargo fijo por reserva de capacidad
y estd expresado como un costo mensual maximo basado en los m3/d de la capacidad de
transporte reservada. Mientras que la tarifa para el servicio de transporte interrumpible esta
expresada como una tarifa por cada 1.000 m* de gas natural transportado. A su vez, para cada
servicio los clientes estdn obligados a entregar una reserva de gas natural en especie expresado
como un porcentaje maximo del gas recibido, con el fin de compensar el gas consumido o
perdido en la prestaciéon del servicio de transporte (en la practica se asemeja al método
“grossing up”). Cabe aclarar que dicha compensacion no es entrega al transportista sino al
productor.

Las tarifas estan discriminadas y varian conforme a las zonas transitadas desde el punto de
recepcién hasta el punto de entrega.

Debido al pago de la reserva de capacidad de transporte, las tarifas de los servicios en firme son
mayores a las interrumpibles.

A modo de visualizar lo expuesto, se adjuntan en el Anexo | los Ultimos cuadros tarifarios
aplicables al transporte en firme e interrumpible aprobados por ENARGAS. El de la Resolucidn
N° 192/2019 con vigencia a partir del 01 de abril de 2019, y la Resolucién N°60/2022 vigentes a
partir del 01 de marzo de 2022.

2.5.1.1. Ajuste tarifas de transporte — Revisién tarifaria integral (RTI)

Las tarifas de transporte al momento del otorgamiento de la licencia fueron establecidas en
ddlares estadounidenses convertibles a pesos argentinos al momento de la facturacién y con
una periodicidad semestral. Adicionalmente, las licenciatarias podian ajustar sus tarifas cada
cinco anos de acuerdo con los factores de eficiencia (X) y de inversion (K) determinados por
ENARGAS. Asimismo, las tarifas previa aprobacion del ente regulador podian ajustarse en forma
periddica para reflejar las variaciones en los costos de prestacion (operativos y depreciacion) y
los producidos por cambios en legislacidn impositiva, de tal forma de obtener una rentabilidad
razonable que permita la prestacion de un servicio eficiente.

Sin embargo, a través de la Ley N° 25.561/2002 (“Ley de Emergencia Publica”)?, se eliminé
cualquier cldusula de ajuste de las tarifas por el valor del ddlar estadounidense y aquellas
basadas en indices de precios de otros paises, y se autorizo al Estado Nacional a renegociar los
contratos de servicios publicos -entre ellos los de licencia de transporte- hasta la vigencia de la
Ley (31 de diciembre de 2017). Desde la aplicacion de la Ley de Emergencia Publica y hasta fines
del 2016, las empresas de transporte experimentaron multiples acuerdos transitorios con
distintos niveles de incremento tarifario.

En marzo de 2017 se da por finalizada la renegociacién de los contratos de servicio publicos y
entran en vigor las resoluciones de la Revision Tarifaria Integral (RTI). Con la resolucién N° 4362
del ENARGAS:

e Se asegura el minimo de precio indispensable para una prestacion de servicios eficiente
y segura;

20 | ey de Emergencia Publica N° 25.561. Sancionada el 06 de enero de 2002. El precio del gas
paso de un contexto de libre negociacién de las partes a uno de intervencion estatal. Amparé la
intervencidn estatal en la regulacién del precio del gas en el Punto de Ingreso al Sistema de
Transporte (PIST), precios que debian resultar de la libre negociacién entre productoras y
distribuidoras.
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e Surge un nuevo cuadro tarifario y acuerdos transitorios, lo que significd incrementos
escalonados en tres etapas: 01 de abril de 2017 (incremento del 64,2%), 01 de diciembre
de 2017 (incremento del 80,8%) y el 01 de abril de 2018 (incremento del 50%).

e Se establece un mecanismo de ajuste semestral basados en la evolucion del indice de
Precios Internos al por Mayor (IPM) publicado por el INDEC. Dicho incremento requiere
la aprobacion por parte de ENARGAS;

e Sefija un Plan de Inversiones Quinquenales (2017-2021), el cual debera ser presentado
por las transportistas al ENARGAS para su consideracidn y fijacidn del costo de las tarifas.

Luego de finalizado el proceso de RTI (marzo 2018), se continud con el proceso de convocatoria
de Audiencia Publica y adecuacion semestral de las tarifas para el servicio de transporte de gas
natural, desde el 01 de octubre de 2018 se aprobd un incremento del 19,67% (menor al
incremento del IPM), el 01 de abril de 2019 un incremento del 26% (en esta oportunidad
considerando la evolucién del IPM).

Con respecto al ajuste que debia entrar en vigencia a partir del 01 de octubre de 2019, el mismo
se postergd como consecuencia de la entrada en vigencia de la Ley N° 27.541/2019 (“Ley de
Solidaridad”), la cual declara la emergencia tarifaria y energética para asegurar la continuidad y
normalidad del servicio publico, estableciendo un congelamiento de las tarifas de transporte de
gas natural por un periodo maximo de 180 dias a partir del 23 de diciembre de 2019 (plazo
posteriormente prorrogable por 180 dias adicionales y luego por un plazo adicional de 90 dias
calendario o hasta que entre en vigor los nuevos cuadros tarifarios transitorios, lo que ocurra
primero).

Con fecha 1° de junio de 2021, mediante la resolucion N° 149/2021, ENARGAS aprueba un
Régimen Tarifario de Transicion (RTT) para las licenciatarias de transporte de gas, el cual
dispone: (a) que las tarifas seguirdn congeladas (b) continuar con la prestacién de servicio de
transporte de gas (c) prohibicién de distribucion de dividendos, pagar anticipadamente
préstamos con accionistas y adquirir empresas u otorgar créditos, excepto autorizacion del
ENARGAS (d) que durante la RTT no aplica ningln plan de inversiones obligatorias.

Hasta el 1° de marzo de 2022 (incremento del 60%) mediante la implementacién del Acuerdo
Transitorio 2022 (dentro del marco del RTT), y a pesar de los multiples reclamos por parte de
TGS con el fin de lograr una tarifa justa y razonable para el segmento de transporte de gas
natural, los cuadros tarifarios se mantuvieron sin variaciones.

Por otro lado, en el afio 2005 se cred el Cargo por Acceso y Uso (CAU) el cual es un derecho a
percibir un cargo por la capacidad de transporte adicional que requieren los clientes o que
financiaron sus expansiones mediante anticipos y es financiado por el ENARGAS. Desde su
creacion el CAU fue incrementado en un 73% a partir del 01 de mayo de 2015, 200% desde el 01
de abril de 2016 y en un 29% desde el 01 de diciembre de 2017.

En el siguiente grafico se puede visualizar como hasta el periodo abril 2019, en donde existia
una politica de actualizacidn de tarifas por parte del Gobierno Nacional, la variacién de tarifas
de transporte fue superior al incremento del IPM (571% y 138%, respectivamente). Luego, a
partir de dicha fecha es notorio el retardo en la actualizacidn del costo de la tarifa respecto a la
evolucidn del IPM. Si tomamos el ultimo incremento realizado en abril 2019 y los proyectamos
al recientemente aprobado a fines de febrero 2022, la variacion acumulada de la tarifa de
transporte de gas natural presenta un incremento del 102% muy inferior al 280% de la variacién
del IPM.
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Gréfico 9 - Evolucidn de la tarifa de transporte de gas natural e IPM. Argentina. Periodo: 2017-
2022.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos de INDEC y resoluciones del ENARGAS.

3. Situacion del gas natural en Argentina

3.1. Fuentes de energia

Nuestro pais posee una gran variedad de fuentes energéticas destacandose por los numerosos
yacimientos de hidrocarburos en donde actualmente tiene protagonismo la formacion
denominada Vaca Muerta, ubicada en la cuenca neuquina, donde se estd desarrollando la
explotacién del recurso mediante el método de extraccion no convencional. El territorio
argentino también se encuentra abastecido de energia eléctrica, disponiendo para su obtencion
diferentes tecnologias como hidrdulicas, edlicas, solares, etc. Se destacan dos grandes
emprendimientos hidraulicos binacionales como Salto Grande y Yacyreta.

Cabe la aclaracién de que no existe consumo final proveniente de la oferta primaria (recursos
naturales sin transformar) sino que hay un proceso previo de transformacion en plantas donde
se modifica la energia que ingresa mediante proceso fisicos o quimicos (refineria, plantas de
tratamiento de gas, centrales eléctricas, etc) para finalmente evolucionar como oferta
secundaria (producto de la transformacion: gas de redes, naftas, energias eléctricas.).?

En el siguiente gréfico se observa que la mayor concentracion de fuentes de energia, expresadas
en Toneladas Equivalentes de Petrdleo (TEP), se encuentra en los hidrocarburos, representando
un 89% (53% gas natural en pozo y 36% petréleo). Asimismo, debemos mencionar que la
produccién de gas natural en pozo ha tenido un 5% de expansion en los Ultimos afios (2015-
2021).

21 Informes de cadena de valor — Hidrocarburos — Afio 7 - N° 62 — abril 2022— Secretaria de
Energia de la Nacion. Recuperado en:
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/ficha_sectorial_hidrocarburos_web.pptx.pdf
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Grafico 10 - Evolucidon produccion fuentes de energia en Argentina. Periodo: 2015-2021.
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la Secretaria de Energia de la Nacion?2.

Asimismo, si la comparamos contra paises de la regién, podemos observar el predominio en el
consumo de gas natural en nuestro pais. Representando el 53% de la matriz energética, siendo
la media de la region de Latinoamérica del 21% y superando también al promedio de consumo

en América del Norte.

Tabla 4 - Comparativo de consumo de energia en América. Afio 2021.

Energia Energia
Nuclear  Hidraulica

Petroleo Gas Natural Carbon

Renovable TOTAL

Canada 30% 31% 3% 6% 26% A% 100%,

México 38% 47% 3% 2% 5% 6% 100%|

Estados Unidos de América 38% 32% 11% B% 3% B% 100%)|
Promedio Total América del Norte 37% 33% 10% 7% 6% 7%

Argentina 36% 53% 1% 2% 3% 3% 100%|

Brasil 35% 12% 6% 1% 27% 159% 100%

Chile 44% 14% 16% 0% 9% 17% 100%

Colombia 36% 24% 7% 0% 29% 4% 100%

Ecuador 65% 3% 0% 0% 32% 1% 100%,

Peru 43% 24% 4% 0% 25% 4% 100%|

Trinidad & Tobago 9% 91% 0% 0% 0% 0% 100%

Venezuela 29% 42% 0% 0% 28% 0% 100%

Otros de América del Sur y Centro América 60% B3 6% 0% 18% B 100%
Promedio Total América del Sur y Centro América 40% 21% 5% 1% 22% 12%

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de BP Statistical Review of World Energy.?

22 Balances energéticos. Secretaria de Energia de la Nacién. Recuperado

https://www.argentina.gob.ar/economia/energia/hidrocarburos/balances-energeticos

B BP Statistical Review of World Energy. Recuperado
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-
energy.html

de:

de:
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3.1.1. Oferta de gas natural

El territorio argentino cuenta con veinticuatro cuencas, de las cuales doce se encuentran en
tierra firme, ocho estan ubicadas offshore y las restantes seis combinan mar y tierra firme.
Actualmente la produccidn se concentra en cinco cuencas: Cuenca Neuquina y Cuyo (centro del
pais); Austral y Golfo San Jorge (sur del pais) y Cuenca Noroeste (norte del pais).

Segun el ultimo informe de Administracion de Informacidn Energética de Estados Unidos (EIA),
en la totalidad de las cuencas existen 802 billones de pies cubicos de gas no convencional y 27
mil millones de barriles de petréleo no convencional con un potencial para garantizar 60 afios
de consumo de petréleo y 170 afios de gas.?

Seguln datos brindados por el Instituto Argentino del Petréleo y Gas (IAPG), al cierre del afio 2021
las reservas probadas y produccién de gas natural fueron de 397MM y 47MM, respectivamente,
arrojando un horizonte de reservas de 8,45 afios. Si a dichas reservas se le adiciona un 50% de
las reservas probables, las cuales ascienden a 191MM, el horizonte potencial se incrementa a
10,49 afos.

Tabla 5 - Reservas, produccion y horizonte de gas natural. Afo 2021

Reservas .. Horizonte Horizonte
Reservas Reservas robadas + 50% Produccion *) (reservas
Cuenca TG ELE (Y] probables (M P ? Ao 2021

e m’) probables (M (en M m?) (reservas  probadas+

m3) probadas) 50%)
Austral 96.130 60.210 126.235 10.362 9,28 12,18
Golfo de San Jorge 36.393 15.481 44,134 3.894 9,35 11,33
Neuquina y Cuyana 252.607 114.616 309.915 31.302 8,07 9,90
Noroeste 12.116 1.355 12.794 1.458 8,31 8,78
TOTAL 397.247 191.662 493.078 47.015 8,45 10,49

(*) Horizonte en Afios = Reservas probadas / Produccion
Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de IAPG y Estados Financieros de TGN.

Ilustracion 2 - Mapa de cuencas sedimentarias, productivas y no productivas en Argentina.
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Fuente: llustracion obtenida de la pagina web de Fundacién YPF®,

% Fuente: https://www.bbva.com/es/segunda-reserva-mundial-vaca-muerta-llama-gran-carta-
crecimiento-argentino/

%5 Fyente: Fundacidon YPF. Recuperado en: https://energiasdemipais.educ.ar/edmp_recurso/mapa-de-
cuencas-sedimentarias/
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En el grafico N° 11 visualizamos un incremento en la produccién de gas natural a partir del afio
2015 logrando su punto mdaximo en el afio 2019, equivalente a una expansién de 21,56 MM
m3/d. Este efecto fue producto de la incorporacion en la produccién de los recursos no
convencionales de la cuenca neuquina, en particular la formacién Vaca Muerta. Se observa en
el afio 2020 una caida pronunciada de casi el 9% de la produccion como consecuencia del
impacto sobre la actividad de las medidas preventivas frente al COVID-19.

En el afio 2021 se evidencia una leve recuperacion, liderado por la cuenca neuquina la cual
compensé la menor produccién de las restantes cuencas.

Gréfico 11 - Evolucién de la producciéon de gas natural discriminada por cuenca productiva.
Argentina. Periodo: 2010-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del ENARGAS.

Como consecuencia de la menor produccién, aumento del consumo de centrales eléctricas y
aumento de la importacién de GNL, el gobierno de la Nacidn establecid el Plan GasAr?® en donde
los productores se comprometen a mantener y/o expandir la curva de produccion.
Adicionalmente, en forma semestral la Secretaria de Energia convoca a licitaciones para fijar el
volumen base y los precios del gas natural en el Punto de Ingreso al Sistema de Transporte (PIST).

Si bien en el afio 2021 la produccion convencional de gas representd el 53%, este tipo de
produccién presenta una tendencia bajista debido al aumento de la extraccidon de recursos no
convencionales (shale y tight gas). La produccién a partir de recursos no convencionales
representa actualmente el 47%, cuando en 2014 solo participaban con el 10%.

% Decreto 892/2020 del Poder Ejecutivo Nacional (PEN) en donde se establece un esquema de
gas natural para el periodo 2020-2024 (podra ser prorrogado) garantizando el abastecimiento
de la demanda de gas natural con incentivos para fomentar la produccién en las cuencas y de
esta forma los productores deberdn garantizar la curva de produccién sosteniendo y/o
aumentando los niveles actuales.
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Grafico 12 - Evolucion de la produccion de gas natural discriminada por tipo de recurso.
Argentina. Periodo: 2010-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del ENARGAS.

La oferta de gas en Argentina también esta compuesta por la importacién, para ello existe un
convenio con Bolivia y por otra parte la importacion de GNL por via maritima, re-gasificado e
inyectado en el sistema de transporte de gas natural en el puerto de Escobar, provincia de
Buenos Aires.

La importacién de gas desde el afio 2015 presenta un comportamiento decreciente e
inversamente proporcional al aumento de la produccién de gas no convencional. Esto nos da la
pauta de la necesidad en cuanto a materia energética de laimplementacién de un marco juridico
previsible que permita un desarrollo sostenible en Vaca Muerta, lo cual traerd una mejora en el
saldo de la balanza comercial.

Asimismo, hay que considerar que la brecha entre la produccion y el consumo de gas se amplia
durante los meses de verano, pero luego en meses de invierno la produccién es insuficiente para
satisfacer la demanda de consumo residencial por lo que nuestro pais requiere de importacién
de gas natural. EI mismo comportamiento estacional, pero a menor escala, sucede con el
consumo comercial en épocas vinculadas al turismo y el consumo industrial ligado a la cosecha.
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Grafico 13 - Evolucidon de la importacidn y produccidn de gas natural. Argentina. Periodo: 2015-
2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Secretaria de Energia de la Nacion.

Con respecto a los productores de gas natural, si bien en Argentina existe una gran cantidad de
operadores la produccidon se encuentra altamente concentrada. En el afio 2021 el 76% de la
produccién se concentrd en cuatro productores: YPF, Total Austral, Tecpetrol y Pan American
Energy.

Grafico 14 - Concentracion de produccion de gas natural discriminada por operadores.
Argentina. Aho 2021.

cee Enap Sipetrol
4% 2%

Pluspetrol

3%
Pampa En
5]

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de ENARGAS.
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En cuanto a TGS, debemos destacar que el sistema de gasoductos estd conectado a las cuencas
Neuquinas, Austral y del Golfo San Jorge. Las cuencas en donde mas predomina la produccién
son la Neuquina (64%) y Austral (24%).

En el periodo 2021, el 61% del gas natural transportado por TGS se origind en la cuenca neuquina
y el resto provino principalmente de la cuenca Austral y del buque de regasificacion de GNL
ubicado en Escobar.

3.1.2. Vaca Muerta
Como se pudo apreciar en acapites anteriores la produccidn de hidrocarburos no convencionales
tuvo un incremento significativo en los Ultimos cinco afos. Esto se debe en gran medida a la
reserva Vaca Muerta, depdsito de sedimentos marinos de la era Mesozoica, periodo jurdsico en
la cuenca neuquina.

Es una formacion rocosa de mas de 35 mil km2 (se extiende por las provincias de Neuquén, La
Pampa, Rio Negro y Mendoza). En dicha zona esta presente el 40% del gas y el 60% del petrdleo
no convencional del pais, posicionandola como la reserva de gas y petréleo no convencional mas
grande de Argentina y la segunda mds grande del mundo con mas recursos no convencionales
de gas natural (superada por China) y la cuarta en lo que respecta a petrdleo no convencional
(Administracion de Informacidn Energética de Estados Unidos “EIA”, 2013)%

Ademas, los ultimos datos actualizados por la EIA estimaron que Vaca Muerta contiene recursos
de hidrocarburos recuperables por un total de 308 billones de pies cubicos de gas natural y mas
de 16 mil millones de barriles de petrdleo.

Estas increibles cifras convierten a dicha reserva como de vital importancia y la mas
prometedora para poder revertir décadas con estancamiento econémico en el pais.

En cuanto a TGS, Vaca Muerta la posiciona en una situacion privilegiada ya que los sistemas de
gasoductos licenciados estan conectados a la cuenca neuquina. Aunque dicha cuenca también
es compartida con TGN, en el afio 2021 el 54% del gas proveniente de la misma fue transportado
por TGS y el 46% restante por TGN.

27 Fuente: https://www.bbva.com/es/segunda-reserva-mundial-vaca-muerta-llama-gran-carta-
crecimiento-argentino/
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Ilustracién 3 - Ubicaciéon geografica de la formacion Vaca Muerta.
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Fuente: llustracion obtenida de la seccién Vaca Muerta de la Secretaria de Energia de la
Nacién.®

3.2. Produccién de GLP

El GLP, compuesto en su mayoria por butano y propano, es el principal producto (envasado en
garrafas) consumido por residentes que no pueden acceder a las redes de distribucién de gas ya
sea por falta de acceso en su zona geografica o por habitar en hogares de bajos recursos.

Se puede obtener tanto del petréleo como del gas natural. Para obtenerlo del petrdleo se realiza
un proceso de refinacién del hidrocarburo y en el caso del gas natural por destilacién fraccionada
en plantas de tratamiento.?

2 Vaca Muerta. Secretaria de Energia de la Nacién. Recuperado de:
https://www.argentina.gob.ar/economia/energia/vaca-muerta/mapas

2 Carcagno, P. L. (2014). Aspectos Técnicos, estratégicos y econdmicos del transporte y la
distribucidn del gas. Buenos Aires: Instituto Argentino del Petréleo y del Gas.
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La produccidon de GLP demuestra una leve tendencia bajista durante los ultimos diez afios
reduciéndose a una tasa anual acumulada del 0,6%. Entre el periodo 2013-2017 la produccion
se vio afectada considerablemente estableciendo pisos en los afios 2015 y 2017 en el rango de
2.500 M de toneladas (grafico N° 15).

Gréfico 15 - Evolucion de la produccidn anual de GLP. Argentina. Periodo: 2010-2021.
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la Secretaria de Gobierno de Energia.*®

La produccidn se encuentra compartida practicamente en partes iguales por butano y propano,
originandose el 73% en plantas de tratamiento de gas y el 27% restante en refinerias.3!

Con respecto a los productores de GLP, el 85% se encuentra compartido por las empresas YPF,
TGS y MEGA; el grupo se completa entre otros por PAE, Raizen Argentina y Refinor.

3.3. Demanda de gas natural

Durante los ultimos afios el consumo de gas natural en Argentina ha tenido un protagonismo
importante, alcanzando una participacidn promedio del 41% sobre el consumo total de energia
nacional, el 30% del consumo lo constituye el petrdleo y el restante 29% corresponde a la
energia eléctrica, carbdn de lefia, bioetanol y biodiesel.

30 Recuperado de: http://datos.energia.gob.ar/dataset/comercializacion-hidrocarburos-glp-
plantas-fraccionadoras/archivo/7c0901e0-2ec5-42b9-82c4-102016cec4dd

31 Balances energéticos. Secretaria de Energia de la Nacion. Recuperado de:
https://www.argentina.gob.ar/economia/energia/hidrocarburos/balances-energeticos
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El siguiente gréfico nos muestra la evolucion del consumo de gas natural por tipo de consumidor
entre los afios 2010 y 2021:

Grafico 16 - Evolucién del consumo de gas natural por tipo de consumidor. Argentina. Periodo:
2010-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del ENARGAS.

Como se puede observar el consumo de gas natural entre el periodo 2016-2020 registré una
caida equivalente de 10,33 MM m?/d, aclarando que en el afio 2020 el comportamiento negativo
se atenud producto del COVID-19. En el afio 2021, y con la reactivacion econdmica, se puede
apreciar un repunte del 5,02%.

Las centrales eléctricas, el consumo industrial y residencial concentran aproximadamente el 87%

del consumo total de gas natural en Argentina, por lo que nos enfocaremos en analizar su
evolucidn y los motivos de dichos comportamientos.
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En el grafico N° 17 se puede observar la predominancia en el crecimiento del consumo en
centrales eléctricas para el periodo evaluado, con una tendencia alcista del 40%, un escaso

consumo residencial que no supera el 6% y un estancamiento en la tendencia del consumo
industrial.

Gréfico 17 - Evolucién del consumo de gas natural en centrales eléctricas, industriales y
residenciales. Argentina. Periodo: 2010-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del ENARGAS.

Para comprender el comportamiento del consumo en las centrales eléctricas e industriales, se
procedid a vincularlo con variables como los indicadores de actividad econdmica e industrial,
Estimador Mensual de la Actividad (EMAE) e Indice de Produccién Industrial Manufacturero
(IP1M).

Griéfico 18 - Relacidn del consumo de gas en centrales eléctricas e industria con EMAE e IPIM.
Argentina. Periodo: 2017-2021.
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Como se advierte en el grafico de arriba el consumo de gas en centrales eléctricas e industrial
se encuentra influenciado por el nivel de actividad econdmica, se verifica una correlacién entre
las variables. Con respecto al consumo residencial estd influenciado principalmente por el
aumento poblacional lo cual repercute en la incorporaciéon de nuevos usuarios a la red de
distribucidn de gas, se observa también la correlacién entre ambas variables.

Desde el aiio 2016 la correlacion se vuelve indirecta esto se puede explicar por otros parametros
tales como: aumento de tarifas (para mas informacion ver 2.5.1.1. Ajuste tarifas de transporte
— RTI), menor compra de electrodomésticos, cambios socio culturales que afectan el consumo
residencial etc.

Gréfico 19 - Evolucidn de la cantidad de usuarios y consumo de gas residencial. Argentina.
Periodo: 2010-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del ENARGAS.

A diferencia de los otros dos tipos de consumo, el de gas residencial tiene un fuerte
comportamiento estacional, con picos de consumo en épocas invernales, siendo notorio el
comportamiento inverso a la temperatura.

4. Descripcion del negocio

TGS se dedica al transporte de gas natural, produccidon y comercializacidon de liquidos de gas
natural en Argentina. Opera a través de cuatro segmentos: Transporte de gas natural,
Produccidn y comercializacién de liquidos y Otros servicios: a través del “midstream” en Vaca
Muerta y telecomunicaciones.

El segmento de Transporte de Gas Natural transporta gas natural a través del sistema de
gasoductos a empresas de distribucion, plantas de energia y clientes industriales. También
presta servicios de operacién y mantenimiento de las instalaciones de transporte de gas natural.
El segmento de Produccién y Comercializacion de Liquidos de la compafiia produce vy
comercializa liquidos de gas natural, tales como etano, gasolina natural, propano y butano en
Argentina e internacionalmente. Su segmento de Otros Servicios ofrece servicios midstream,
incluyendo tratamiento de gas natural, separacién y remocidn de impurezas de la corriente de
gas natural, asi como también compresidon de gas natural. Adicionalmente presta servicios
relacionados con la construccién, operacidn y mantenimiento de oleoductos y plantas
compresoras; y genera vapor para la produccién de electricidad. Asimismo, dentro de otros
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servicios, se encuentra el de Telecomunicaciones que consiste en la prestacion de servicios de
telecomunicaciones con una red que incluye una red digital de microondas con tecnologia de
jerarquia digital sincrona y una red de fibra éptica oscura.

4.1. Fuentes de ingreso
4.1.1. Transporte de Gas Natural

La tarifa es regulada por ENARGAS (para mas informacién ver: 2.5.1.1. Ajuste tarifas de
transporte — RTIl) y depende del tipo de contrato (servicio de transporte en firme o
interrumpible) y los tramos geograficos en donde se presta el servicio de transporte.

Los conceptos que se facturan son:

- Cargo fijo por reserva de capacidad: se presenta en los casos de los contratos de

transporte en firme. Se cobra una tarifa mensual sin considerar el uso efectivo del
mismo. El cobro se percibe por la reserva del transportista de una cantidad de gas
diaria. Es un servicio sin interrupciones ni reducciones.
La contratacién de dicho servicio es a través de un Concurso Abierto en el que se
convoca a los interesados a presentar sus requerimientos de capacidad de
transporte en firme para luego perfeccionarse contratos con plazos de duracion
anual (minimo un afio).

- Cargo variable por reserva: se da en los casos de los contratos de transporte
interrumpibles. Se cobra por cada 1.000 m3/d transportado. El servicio estd sujeto a
la disponibilidad del sistema de transporte.

- Cargo por gas retenido: estd expresado en especie y es un porcentaje maximo del
gas recibido, con el fin de compensar el gas consumido o perdido en la prestacion
del servicio de transporte (“grossing up”).

- Cargo porintercambio y desplazamiento (ID): es un servicio de transporte en sentido
contrario al flujo del gas. Es interrumpible de acuerdo con el tipo de servicio.

Adicionalmente existe el concepto de Cargo por Acceso y Uso (CAU), el cual es pagado por los
clientes que requieren capacidad de transporte adicional o que financiaron sus expansiones
mediante anticipos y es financiado por el ENARGAS.

Debido al pago de la reserva de capacidad de transporte, las tarifas de los servicios en firme son
mayores a las interrumpibles. El costo de la tarifa no depende de la calidad del gas transportado.

TGS presta sus servicios en cinco subzonas: Tierra del Fuego, Santa Cruz, Chubut, Neuquén y
Bahia Blanca.

En el Anexo | se visualiza un cuadro tarifario aprobado por ENARGAS con las descripciones
correspondientes.

4.1.2. Produccién y comercializacion de liquidos

Para este segmento existen distintos tipos de tarifas conforme al mercado, tipo de producto y
programas aplicados por el Poder Ejecutivo.
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Si bien es un segmento en donde no existe regulacion tarifaria por parte del ENARGAS, como
consecuencia de acuerdos y programas del Estado Nacional se determinan precios maximos de
GLP para cierto volumen de abastecimiento lo cual limita la plena capacidad de TGS para
seleccionar los mercados a los cuales comercializar el producto.

- Mercado local:
o Propanoy butano:
=  Precios maximos de referencia aplicables para las ventas de envases
de GLP (garrafas menores de 45Kg.) y ventas al por mayor a
fraccionadores de GLP determinados a través de las Disposiciones
de la Secretaria de Energia de la Nacién conforme al “Plan Hogar”*?
y “Acuerdo Propano de Redes”33, respectivamente.

La participacion en este programa obliga a TGS a destinar una parte
del volumen de produccién de GLP y comercializarlo a un precio
menor a los de mercado.

Como contraprestacion, TGS recibe una compensacion econémica.
Por el Plan Hogar una Asistencia Econdmica Transitoria equivalente
al 20% del total facturado por venta de GLP y por el Acuerdo
Propano de Redes un monto que se calcula como la diferencia entre
el precio de venta determinado y el precio de paridad de
exportacion.

= Tarifa para clientes no alcanzados por los programas de
abastecimiento. Precio de Paridad de Exportacion: es una tarifa de
referencia determinada por la Secretaria de Energia para la venta
de butano y propano conforme a una metodologia de calculo que
considera los precios internacionales de GLP (Mont Belvieu*),
actualizado mensualmente.

o Etano: latarifa es en USDy se establece por contrato. El Unico cliente es PBB
Polisur SA (PBB) en donde existe un acuerdo de provisionamiento
garantizado hasta el 27/12/2027. Dicho contrato establece un precio
ajustable por diversos factores, el precio del gas natural, la calidad del gas
enviado y la tarifa y cargos de transporte. Adicionalmente incluye
compromisos bajo las cldusulas “take or pay” (TOP) y “delivery or pay”
(DOP) para cantidades minimas anuales.

32 plan Hogar: Surge del Decreto N° 470/2015 con fecha 30 de marzo de 2015 del PEN. Se
determina un precio maximo de referencia a los integrantes de la cadena de comercializacion
con el objeto de garantizar el abastecimiento a usuarios residenciales de bajos recursos,
obligando a los productores a abastecer con GLP a un precio determinado y en un cupo definido
para cada uno de ellos. Por su parte, mediante el Plan Hogar, el Estado Nacional subsidia de
modo directo a los usuarios residenciales.

33 Acuerdo Propano de Redes: Acuerdo celebrado entre el Estado Nacional y empresas
productoras de propano por el cual se compromete a abastecer de propano a distribuidoras y
subdistribuidoras de gas propano indiluido por redes a un precio inferior al de mercado. Se
celebro la décimo octava prorroga con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2021.

34 La referencia fundamental de precios para hacer negocios en el sector del GLP se encuentra
en el mercado de carga de Mont Belvieu, Texas, Estados Unidos.
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- Mercado externo: Propano, butano y gasolina natural comercializado a precios
internacionales de referencia (Mont Belvieu). La comercializacion se efectua
mediante buques que son cargados en las instalaciones de TGS en Puerto Galvany
en menor medida mediante camiones a Chile y Paraguay.

El articulo 7 del Decreto 488/2020 fija las reglas correspondientes a las alicuotas a
los derechos de exportacidn de hidrocarburos. Dicha alicuota se encontrara entre el
0% y el 8% dependiendo de la cotizacion del barril ICE Brent primera linea. Si el
mencionado precio se encuentra por debajo de los USD 45 la alicuota sera 0%. En
cambio, si el precio fuera igual o superior a 60 USD se pagard un 8% de alicuota,
siendo variable entre el 0% y 8% si el precio se encuentra entre esos dos margenes.

A modo de visualizar lo expuesto, se adjuntan los Ultimos precios determinados por la Secretaria
de Energia referidos a los programas/acuerdos celebrados y la metodologia de calculo utilizada
por la Secretaria de Energia para el precio de paridad de exportacion (Anexos Il y lll,
respectivamente).

4.1.3. Otros servicios

Si bien este segmento en los Estados Financieros de TGS se compone de los servicios de
midstream y telecomunicaciones, este Ultimo representa apenas el 1% del total de los ingresos
por ventas por lo que para el presente trabajo solamente nos enfocaremos en los servicios
prestados en Vaca Muerta a través del midstream.

Los ingresos por ventas de este segmento provienen de servicios prestados en el mercado local
principalmente por captacion, transporte, acondicionamiento y tratamiento de gas natural
(incluye separacion y eliminacion de impurezas). A través de acuerdos en donde se fijan los
términos y condiciones para la prestacion del servicio.

4.2. Fuentes de materia prima

El gas natural es utilizado como materia prima en el segmento de Produccién y comercializacion
de liquidos, procesado en el Complejo Cerri como reposicion de la reduccion térmica de la planta
(RTP). Para ello se toma como referencia el precio del gas natural en boca de pozo denominado
PIST.

Dichos precios estan medidos en USD por MM de British Thermal Unit (BTU) y se establecen en
forma semestral los meses de marzo y noviembre de cada afio a través de un proceso
licitatorio®®. Debemos considerar que, a diferencia del transporte y distribucion de gas, los
mecanismos de fijacién de precios del gas en el PIST surgen de la libre interaccion de la ofertay
la demanda.

Si bien el precio del gas natural en Henry Hub® no es el precio por el cual se abastece TGS es un
precio internacional de referencia en el mercado mundial de gas natural.

35 Resolucidon 32/2019 de la Secretaria de Energia de la Nacién. Vigencia desde el 01 de abril de
2019. Se aprueban los mecanismos para la licitacién publica de un precio Unico para el
suministro de gas firme a los distribuidores por parte de los productores.

36 Asi como el Brent y el WTI son las referencias en el mercado del petrdleo, el Henry Hub es la
referencia en precios para el mercado del gas natural.
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4.3. Mercado
4.3.1. Transporte de Gas Natural

Como se expuso mas arriba TGS proporciona servicios de transporte a través de cuatro
compainias distribuidoras: Metrogas, Naturgy, Camuzzi Gas Pampeana y Camuzzi Gas del Sur.
Dichas compaiiias abastecen en conjunto el 69% del mercado de distribucién de gas argentino
y algunas proporcionan servicios al area de mayor densidad poblacional del pais (Provincia de
Buenos Aires y CABA).

Segun datos obtenidos del ENARGAS en 2021 la cantidad de usuarios residenciales era de 8,6
MM, de los cuales casi 6 MM estan representados por las dreas donde presta servicio TGS (4,1
MM corresponden al drea del Gran Buenos Aires). Del total de gas entregado en el periodo 2021
el 60% de las entregas estuvieron concentradas en las cuatro distribuidoras conectadas al
gasoducto de TGS.

Tabla 6 - Entregas de gas natural por distribuidoras. Argentina. Afio 2021.

2021

Entrega

Cantidad de % de entregas % de entregas

Distribuidoras anual (MM R
usuarios

m3/d)

Camuzzi Gas Pampeana (*) 23,53 1.394.714 95% -

Metrogas (*) 22,15 2.422.145 87% -

Camuzzi Gas del Sur 20,98 742.563 100% -
Litoral Gas 15,83 746.332 - 100%

Naturgy (*) 11,94 1.677.195 67% -
Gasnor 8,93 573.579 - 100%
Distribuidora de Gas Cuyana 6,54 611.078 - 100%
Distribuidora de Gas del Centro 6,03 766.394 - 100%
Gasnea 0,92 115.111 - 100%

TOTAL 116,84 9.049.111

(*) Comparten conexion con TGN.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del ENARGAS y EEFF de TGS.

Grafico 20 - Participacidn de usuarios por distribuidoras. Argentina. Afio 2021.

Litoral Gas SA

8%

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del ENARGAS.
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En TGS las entregas de gas natural al afio en promedio diarios son de 67 MM m3/d y
practicamente el 80% provienen de servicios de transporte en firme. Al cierre del periodo 2021,
la capacidad total contratada con modalidad firme representé 82,60 MM m3/d con un promedio
de vida ponderado aproximado de 11,5 afios.

Al cierre del periodo 2021 el 93% de los contratos en firme de TGS se componen de
distribuidoras (68%), Centrales Eléctricas (15%) e Industriales (10%).

A continuacion, se expone informacién comparativa de la capacidad en firme contratada y las
entregas de gas natural promedio diario para el periodo 2017-2021 (Tabla N° 7); y su evolucién
en el mismo periodo (grafico N° 21).

Tabla 7 - Capacidad promedio en firme contratada y entregas promedio de gas natural diario
de TGS. Periodo: 2017-2021.

2017 2018 2019 2020 2021

Cap. Cap. . Cap. Cap.
Prom. Entregas Entregas Entregas Prom. Entregas Prom. Entregas

Prom. ' Prom. ' Prom. Prom. Prom.
en en en

Distribuidoras de Gas . de Gas de Gas de Gas de Gas

Firme Firme
(MM (MM .(71""3'/""1 (MM
m3/d) m3/d) m3/d)

Metrogas | 16,7 | 151 | 16,7 | 13,8 | 16,7 | 14,0 | 16,7 | 12,1 | 16,7 | 13,75

Camuzzi Gas Pampeana | 158 | 10,7 | 158 | 105 | 15,8 9,9 | 158 93| 15,5 | 10,04
Camuzzi Gas del Sur | 11,0 70 | 11,0 69 | 11,0 6,6 | 11,0 68| 11,0 | 6,87
Naturgy | 10,3 59 | 10,3 63 | 11,8 68 | 11,8 61| 11,8 | 6,34

otros(*) | 253 | 1457 | 279 | 160 | 273 | 1549 | 272 | 1537 | 276 | 1586

Total Firme | 79,1 | 53,27 | 81,7 | 53,54 | 82,6 | 52,79 | 82,5 | 49,67 | 82,6 | 52,87

(MM (MM
m3/d m3/d

(MM
m3/d

Total Interrumpible 12,7 16,1 14,1 14,5 15,43
TOTAL ENTREGAS (MM m?/d) 65,97 69,64 66,89 64,17 68,3
Variacién entregas (% i.a.) 5,56% -3,95% -4,07% 6,43%

(*) Otros: incluyen centrales eléctricas, industriales, productores y comercializadores.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

Gréfico 21 - Evolucién de la capacidad en firme contratada y entregas de gas natural promedio
diario de TGS. Periodo: 2017-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.
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La inyeccion promedio diaria de gas natural durante el 2021 ascendié a los 68,30 MM m3/d,
siendo 6,44% superior al promedio del periodo 2020.

A pesar de que se observa una tendencia alcista en las entregas de gas promedio diario en los
ultimos cinco afios, podemos concluir que TGS, en promedio, solamente utiliza el 78% de su
capacidad instalada de transporte.

En este segmento de mercado la prestacidn de servicio es compartida con TGN. No existe una
competencia directa, a excepcién de rutas con conexidon compartida (sistemas que operan en el
area del Gran Buenos Aires con contratos compartidos con Metrogas, Camuzzi Pampeana y
Naturgy), ya que cada uno posee distintas zonas geograficas acorde a la division establecida en
la licitacidn (para mas informacién ver: 2.1. Breve resefia histérica).

También debemos aclarar que el otorgamiento de la licencia no da exclusividad y no limita el
ingreso en la actividad de prestacién de servicios de transportes a nuevos participantes.

En relacién con la evolucidn de las entregas promedio diarias de gas natural, la capacidad
nominal de inyeccidn instalada y la capacidad de contratos en firme, la supremacia de TGS es
evidente para cada variable, destacando los contratos en firme lo cual garantiza ingresos
mensuales por un plazo determinado (grafico N° 22). A su vez se observa como la capacidad de
inyeccidn diaria promedio en MM de m3/d por parte de TGS es mayor durante los cinco afios.

Gréfico 22 - Comparacién de la capacidad promedio en firme contratada y entregas promedio
de gas natural diario entre TGS y TGN. Periodo: 2017-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del ENARGAS y EEFF de TGS.
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4.3.2. Produccién y comercializacion de liquidos

En el Complejo Cerri a través del procesamiento de gas natural se obtiene butano, propano,
etano y gasolina natural.

TGS es uno de los actores principales del segmento en Argentina, produciendo en promedio 1
MM de toneladas al afio de gas liquido que son vendidas en su totalidad. En promedio el 66% es
destinado al mercado local y el 34% se exporta.

Grafico 23 - Destino de comercializacidn de liquidos por TGS.

n Mercado Local = Mercado Externo

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

En el mercado local, en promedio la mitad se comercializa conforme a las exigencias del
Gobierno Nacional (para mas informacién ver: 4.1. Fuentes de ingreso — Il. Producciéon y
comercializacion de liquidos).

Grafico 24 - Evolucion venta y produccion de liquidos por parte de TGS. Periodo: 2017-2021.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.
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En 2021 TGS fue el segundo productor de etano luego de MEGA SA ascendiendo su participacion
al 40% sobre el total. En cuanto a la produccion de butano y propano se encuentra dentro de los
tres primeros productores, con una participacidn del 25% y 35% respectivamente. La produccion
de butano y propano esta liderada por YPF y MEGA. A continuacién, se podra visualizar la
participacién en el mercado de los principales productores.

Gréfico 25 - Porcentaje de participacion de las empresas en el mercado de GLP. Argentina. Afio
2021.

Butano - Produccién total 2021: 1.085.000 Tn Propano - Produccién total 2021: 1.082.000 Tn

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Secretaria de Gobierno de Energia.

En el presente segmento la construccién y operacién de otras plantas de procesamiento de gas
natural representan una amenaza para TGS, ya que los clientes podrian satisfacer sus demandas
con proveedores alternativos. La principal amenaza se encuentra en la cuenca neuquina donde
la instalacién de plantas (MEGA, concluyd una en el afio 2000) puede provocar una reduccion
de los voliumenes a recibir en Complejo Cerri o arribos de menor calidad. Asimismo, hay que
considerar que la calidad de gas en la cuenca neuquina es la mejor de todas por lo que una
mayor instalacion de plantas en dicha zona puede perjudicar la riqueza de gas a recibir,
reduciendo asi la cantidad de liquidos disponibles para la extraccidén y procesamiento.

4.3.3. Otros servicios — Vaca Muerta

Este segmento de negocio apuesta al desarrollo de Vaca Muerta. Por lo que TGS en el afio 2018
emitié una obligacidn negociable (ON) con el objetivo de destinar los fondos principalmente al
desarrollo y posicionamiento del midstream en dicha zona geografica (inversion inicial en los
afios 2018-2020 de USD260 MM). Actualmente existen acuerdos de servicios a largo plazo con
los principales productores de la cuenca neuquina, habilitando de esta manera que el gas de los
productores sea transportado y acondicionado por TGS.

TGS posee diversos contratos, denominados en USD vy sin regulacion tarifaria, para brindar
servicios de acondicionamiento en la Planta de Tratamiento de gas Tratayén, Neuquén; un
acuerdo por 10 afios con la Unidn Transitoria de Empresas Rio Neuquén (YPF, Pampa Energia y
Petrobras Brasil) para los servicios a brindar en la Planta Rio Neuquén, Neuquén; dos acuerdos
para brindar en la Planta Plaza Huincul, Neuquén, el servicio de comprensién y
acondicionamiento de gas ambos por el plazo de 7 afios y un acuerdo por 2 afios para prestar el
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servicio de deshidratacidn, medicién y regulacién de gas en el yacimiento Bajada de Afielo,
Neuquén (por lo que asumio la responsabilidad sobre el disefio, construccidn y operacién de una
planta de su propiedad).

La capacidad de acondicionamiento de gas en las plantas ubicadas en Vaca Muerta es de 10,90
MM m3/d. TGS, con el desafio de poder tener un rol protagdnico en la zona proyecta expandir
dicha capacidad a 14,8 MM m3/d, 21,40 MM m3/d y 28 MM m3/d para los afios 2022, 2023 y
2024, respectivamente.

Asimismo, en Vaca Muerta TGS cuenta con la concesidn del transporte de gas por parte del
Gobierno de Neuquén. Conformado por 150km, dividido en dos tramos que atraviesan 30 areas
productivas de la formacién. El tramo norte con una longitud de 115km y capacidad nominal de
inyeccion de 35 MM m3/d y el tramo sur con 35km de longitud y capacidad nominal de inyeccién
que asciende a 25 MM m3/d. Al cierre del periodo 2021, solamente se encuentran con contrato
de capacidad de transporte en firme 8,60 MM m3/d, demostrando la capacidad ociosa existente
y el potencial de TGS en dicha area si se concretan las inversiones en infraestructura
correspondientes.

4.4, Gasoducto Néstor Kirchner (GNK)

Cabe mencionar que actualmente existe un cuello de botella en la zona de Vaca Muerta con el
transporte de gas y gran parte de la poblacién no posee acceso al gas natural ante la falta de
infraestructura.

A principios del afio 2022, el Gobierno Nacional lanzé la construccidn troncal de un nuevo
gasoducto desde Vaca Muerta, denominado gasoducto Néstor Kirchner, con una capacidad de
transporte de 44 MM m3/d. El desarrollo del GNK se ejecutard en dos etapas sucesivas, la
primera desde Tratayén, Provincia de Neuquén, a Salliqueld, Provincia de Buenos Aires, con
fecha de finalizacion estimada para el afio 2023; y la segunda desde este Ultimo punto hasta San
Jerdnimo, Provincia de Santa Fe, con fecha estimada de finalizacion para el afio 2024.%

Una obra muy esperada por todos ante no solo la creciente produccion de gas natural de los
ultimos afios, crecimiento exponencial que provocd la saturacién de toda la capacidad de
transporte en Argentina, sino también por la creciente e insatisfecha demanda de gas natural
que obliga al Gobierno Nacional a la importacidon de GNL en las terminales de regasificacidon de
Escobar y Bahia Blanca, con escalada de precios en el ultimo afio producto del conflicto bélico
Rusia-Ucrania, generando déficit comercial.

La primera etapa con 558 km de extension, que se estima finalizar en el afio 2023, tendrd una
capacidad de inyeccidn al sistema de 22 MM m?3/d de gas natural; resultando en un importante
ahorro fiscal por la sustitucién de importaciones y la oportunidad inmejorable de colocacion de
excedentes en el mercado externo, recorte de subsidios y la contribucién a la actividad
econdmica motorizando la industria.

Este anuncio resulta de una gran importancia para todos los segmentos de negocios de TGS, en
especial para los de transporte y servicios brindados en Vaca Muerta.

37 Fyente: Observatorio de servicios publicos de |la Universidad Nacional de La Plata. Recuperado
de: https://unlp.edu.ar/observatoriosp/
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Ilustraciéon 4 - Proyeccion geografica del gasoducto Néstor Kirchner.
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Fuente: llustracion obtenida de la presentacion de TGS para inversores.

5. Analisis financiero y econdmico

Antes de adentrarnos a la metodologia de valuacién de TGS, se procedera a analizar la situacion
financiera y econdmica de la empresa durante los ultimos cinco afios. De esta manera se podra
analizar su desempefio histdrico, obtener un diagndstico vy, a través de comparaciones de ratios
financieros con empresas del segmento, tratar de estimar su comportamiento futuro.

En primera medida se analizard la evoluciéon de los principales indicadores financieros y
operativos (andlisis horizontal o tendencial) complementando con el estudio comparativo con
otras empresas. “En general, los indices son utilizados para saber si el comportamiento de la
empresa esta dentro de las pautas normales para efectuar comparaciones con la industria o con
el sector en el que se encuentra la empresa...” (Dumrauf, 2013).38

Para que la comparacion de un periodo a otro sea procedente debemos eliminar el efecto
inflacionario, por lo que el analisis se realiza en moneda homogénea del afio 2021 utilizando
como referencia el IPM publicado por INDEC para los periodos en cuestion.

Los indicadores por si solos tienen sus limitaciones en cuanto al andlisis, por lo que es necesario
compararlos contra otras variables claves de la industria. Mas adelante se exhiben gréficos con
la evolucidn en el periodo 2017-2021 del IPM, el precio de referencia internacional de gas liquido
en Mont Belvieu, el tipo de cambio oficial BNA, los incrementos de las tarifas de transporte y
precio promedio ponderado de PIST para industrias. (grafico N° 27).

38 Dumrauf Guillermo, L. (2013). Finanzas Corporativas un enfoque Latinoamericano.
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5.1. Ventas y margenes de rentabilidad

En el grafico y tabla expuesta a continuacidn, se observa la tendencia alcista de los ingresos por
ventas totales de TGS para el periodo 2017-2021 con un CAGR de 5%, principalmente como
consecuencia del segmento Produccién y comercializacidon de liquidos (representando el 62%
del total de ventas en 2021). Esto se debid al aumento de los volimenes vendidos, el aumento
de los precios internacionales y los efectos de la devaluacion del tipo de cambio sobre las ventas
denominadas en USD.

Por el lado del transporte de gas, con una participacion del 28% para el periodo 2021 (muy por
debajo de su participacion promedio histérica del 40%), si bien demostrd un crecimiento en la
inyeccién de gas promedio diario, los incrementos tarifarios otorgados por ENARGAS en abril
2019 y noviembre 2021 no lograron compensar la evolucidn del efecto inflacionario.

En cuanto al segmento Otros Servicios, a pesar de que por el momento solo participa en el 10%
del total de ventas, demuestra un crecimiento en el periodo bajo analisis (CAGR de 14%) como
efecto de las mayores ventas de servicios en Vaca Muerta (transporte y acondicionamiento) y
por el incremento del tipo de cambio sobre los ingresos por ventas denominados en USD.

Grafico 26 - Evolucidn de ventas por segmentos de TGS. Periodo: 2017-2021.
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Fuente: Elaboracidon propia con datos obtenidos de EEFF de TGS (moneda homogénea 2021).

Tabla 8 - Evolucidon de ventas por segmentos de TGS. Periodo: 2017-2021.

Segmentos 2017 % 2018 % 2019 % 2020 % 2021 2 CAGR

Transporte Gas

Natural
Pr“ﬁ‘(’];‘(’j’;‘; 38.730 | 56% | 53.993 | 49% | 47.402 | 47% | 41.766 | 49% | 55.731 | 62% | A
Otrosservicios | 4.574 | 7% | 6.407 | 6% | 5742 | 6% | 7.222 | 9% | 8.743 | 10% | LvA

TOTAL INGRESOS POR
VENTAS (en MM de $) 68.994 110.609 99.485 84.557 88.977

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS (moneda homogénea 2021).

25.689 | 37% 50.210 | 45% | 46.341 | 47% | 35.569 | 42% | 24.503 | 28% |l
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Para comprender el comportamiento en la evolucion de los ingresos por ventas, es necesario
compararlos contra otras variables vinculadas a la industria. En el grafico N° 27 se exhibe la
evolucidn comparativa para el periodo 2017-2021 de las ventas de TGS, el IPM, el precio de gas
liguido en Mont Belvieu, el tipo de cambio oficial BNA y los incrementos de las tarifas de
transporte.

Graéfico 27 - Evolucion de las principales variables y ventas de TGS. Periodo: 2017-2021.
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de INDEC, EIA, BNA, ENARGAS y EEFF de TGS.

B Tarifas transporte

En los ultimos cinco aiios TGS presentd EBITDA positivos demostrando que, a pesar de ciertos
escenarios adversos, las actividades operativas de la empresa generan rentabilidad arrojando
un CAGR de 9% para el periodo 2017-2021 (grafico N° 28).

Grafico 28 - Evolucion del EBITDA de TGS. Periodo: 2017-2021.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos obtenidos de EEFF de TGS (moneda homogénea 2021).
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En el grafico N° 29, comparando los margenes de rentabilidad EBITDA y EBIT se observa como el
margen EBITDA a partir del afio 2018 se mantuvo en la cota del 48%. Por el lado del margen
operativo se observa la influencia de los costos de capital a partir del afio 2020, presentando
una reduccidn de 4 puntos porcentuales.

Las utilidades netas acompanan con valores positivos, arrojando en promedio un margen de
utilidad sobre ventas del 22%. Dicho indicador solamente se redujo a 6% en el afio 2020
producto de la crisis del COVID-19 viéndose afectadas la mayoria de las actividades econédmicas
del pais producto de las medidas adoptadas por parte del Gobierno Nacional.

Gréfico 29 - Evolucién de los margenes EBITDA - EBIT - Utilidad Neta de TGS. Periodo 2017-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

Hasta el momento pudimos observar el comportamiento de ciertos margenes de rentabilidad
asociados a las ventas, pero también es necesario que las ganancias se puedan medir contra el
capital utilizando como medidas de capital el activo total (ROA) y el patrimonio neto (ROE)*.

39 Dumrauf Guillermo, L. (2013). Finanzas Corporativas un enfoque Latinoamericano.
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Como se exhibe en el grafico N° 30 ambos indicadores presentan una tendencia negativa, la cual
comienza a presentar una leve mejoria en el afio 2021. Es importante sefalar que la reduccion
del ROA no solo se debe a la baja de la utilidad neta sino también a que el activo total para
generar las utilidades presentd un aumento desde el afio 2019 (para mas informacidn ver: 5.6.
CAPEX).

Grafico 30 - Evolucién de los margenes de rentabilidad ROE - ROA de TGS. Periodo 2017-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

A partir de los margenes de rentabilidad se puede concluir que TGS es una empresa rentable,
pero encontrandose aun, para los margenes ROE y ROA, lejos de los valores alcanzados en los
afios anteriores.

Tabla 9 - Evolucidon de los margenes de rentabilidad de TGS. Periodo 2017-2021.

2021 PROMEDIO

Margenes de rentabilidad 2017 2018 2019 2020

Margen EBITDA 41% 48% 48% 48% 49% 47%
Margen EBIT 39% 42% 41% 37% 38% 39%

Margen Utilidad Neta 23% 34% 26% 6% 24% 22%
ROE 41% 48% 28% 5% 19% 28%

ROA 20% 19% 14% 3% 10% 13%

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.
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5.2. Costos de explotacidn

En el grafico N° 31, se visualiza la volatilidad en el comportamiento de los costos de explotacidn,
gastos de administracién y comercializacién correspondientes a los ultimos 5 afios. Asimismo,
se puede apreciar que el porcentaje de participacién de los costos de explotacion y operativos
sobre las ventas para el periodo 2017-2021 representaron, en promedio, el 51% y 8%
respectivamente.

Grafico 31 - Evolucion de los costos de TGS y su participacion sobre las ventas. Periodo 2017-
2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS (moneda homogénea 2021).

En el afio 2018 existe un aumento exponencial, explicado por el mayor costo del gas natural
procesado en el Complejo Cerri y al cambio del régimen de impuestos a las exportaciones a
través del Decreto N° 793/2018, en donde el PEN fijé una retencion del 12% a la exportacion y
dio por finalizado el régimen especial de aifos anteriores que lograba mitigar la disminucién de
los precios internacionales (grafico N° 32).

El comportamiento del costo de explotacion esta principalmente vinculado al impacto en las
compras de gas natural, las depreciaciones, los costos laborales y los gastos de mantenimiento.
Por el lado de los costos de administracidon y comercializacién se evidencia la influencia primaria
de los impuestos, principalmente por los derechos a las exportaciones, y también los costos
laborales.

Las depreciaciones comenzaron a tener mayor participacion en los costos totales a partir del
afio 2018 debido a la puesta en funcionamiento de los activos relacionados con la prestacion de
servicios en Vaca Muerta.
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Por el lado de los costos laborales, los mismos se mantuvieron constantes durante el periodo
2017-2021.

Grafico 32 - Evolucion de los costos de explotacién y operativos de TGS. Periodo 2017-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS (moneda homogénea 2021).

En el grafico siguiente se muestran los principales componentes de los costos de explotacién y
operativos y su grado de participacion para el afio 2021.

Grafico 33 - Apertura y participacidn de gastos en TGS. Afio: 2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

La principal materia prima utilizada por TGS es el gas natural, medido en USD, procesado en el
Complejo Cerri a los efectos de reposicion de la reduccidén térmica de planta (RTP). A partir del
ano 2016 la gestion de Gobierno Nacional de turno, en el marco del sendero de reduccidn
gradual de subsidios, dispuso nuevos valores de PIST. Luego, en el afio 2018, con el objetivo de
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alentar la realizacién de inversiones el Gobierno Nacional generd un esquema de incentivos
logrando una sobre oferta de gas natural con un efecto en la disminucién de los precios.
Actualmente, el aumento de precios del PIST estd relacionado con la puesta en marcha del Plan
GasAr“® del afio 2020 fijando nuevos precios de mercado.

Asimismo, si bien el gas natural que cotiza en Henry Hub no implica que TGS se abastezca a
dichos costos sino mas bien lo hace al precio de venta del gas natural en boca de pozo regulado
por el Estado Nacional, es un precio internacional indicativo para determinar los precios de
venta futuros de gas natural.

En el grafico N° 34 se expone el comportamiento del costo de compra del gas natural, el PIST
promedio, el precio en Henry Hub y el tipo de cambio $/USD. No podemos dejar de mencionar
que las compras de materia prima para el procesamiento de gas en el Complejo Cerri no solo
estd influenciada por los precios del gas sino también de la eficiencia operaria en la planta que
repercute en el grado de RTP.

Gréfico 34 - Evolucion del costo de compra de gas natural en TGS y otras variables. Periodo:
2017-2022.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS, EIA, BNA y el ENARGAS.

40 E| Plan GasAr surge del Decreto N° 892/2020 del PEN, con el objetivo de revertir el nivel de
produccién de gas natural en los ultimos afios. Consiste en la adjudicacion a través de concursos
de volumenes y precios para el productor.
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5.3. Flujo de fondos
Durante los ultimos cinco ejercicios TGS mantuvo un flujo de caja operativo (FCO) creciente
demostrando un desarrollo en sus actividades, en sintonia con la evolucién del EBITDA y mejoras
en el capital de trabajo.

En lo que respecta a las inversiones, flujo de caja aplicado a las inversiones (FCl), a partir del
2019 la variacién negativa se intensificé producto de las inversiones en bienes de capital
efectuadas comprometidas con el Plan de Inversiones Quinquenal y el desarrollo de Vaca
Muerta; y por las mayores adquisiciones de activos financieros (con el objetivo de la realizacion
de operaciones de cobertura).

En cuanto al flujo de caja aplicado a las actividades de financiacién (FCF), se observa en el afio
2018 un flujo positivo producto de la toma de deuda financiera (emisién ON) el cual fue
compensado con el pago de dividendos a los accionistas. En el ejercicio siguiente predomind el
pago de dividendos hasta el aflo 2020 en donde por decisién de TGS y luego del ENARGAS (para
mas informacidon ver 2.5.1.1. Ajuste tarifas de transporte) se suspendieron los pagos de
dividendos.

Como se puede observar en el siguiente grafico el nivel del FCO comienza levemente a superar
al de FCl, generando un flujo de fondos libres positivos a partir del periodo 2021.

Gréfico 35 - Evoluciéon del FCO - FCI - FCF y Flujo de Fondos Libres de TGS. Periodo 2017-2021.

35.000 WFCO ®FCl W Flujo de fondos fibres = FOF 30.30
28.514 =
25.000
15.000 12797 13.453
E 8.065
£ -
8 cooo 3.522 R 2049
: m 1
m
o a0 ~ A §
=] - -, -3
= -5.000 .2.530 - =1 574 &0
= 4731 o 5o7s
&
-15.000 -11.31%
16644
-25.000
-30.088 -
-35.000 30.08 30.284
2017 2018 2013 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

Tal lo observado se puede concluir que la principal fuente de financiamiento de TGS es el flujo
de caja operativo para el sostenimiento del negocio. Asimismo, de ser necesario acudir al
financiamiento externo para aplicarlo al crecimiento del negocio.

5.4. Estructura de capital. Indices de liquidez, endeudamiento y cobertura

Si nos enfocamos en el margen de rentabilidad ROE, el mismo, al estar vinculado con el
patrimonio neto, puede ser una medida sesgada por la estructura de capital si la empresa se
encuentra muy apalancada. Es por ello que hay que complementar el analisis considerando la
estructura de capital de la empresa.
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Grafico 36 - Evolucion de la estructura de capital de TGS. Periodo 2017-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

La estructura de capital de TGS a partir del periodo 2018 se equiparé como consecuencia de la
emision de una Obligacion Negociable (ON) por USD 500 MM. Al cierre del periodo 2021, la
proporcién de la deuda sobre el activo total mejoré reduciéndose al 42% (grafico N° 36).

TGS presenta una sélida posicion de liquidez en el corto plazo, contando con S 4.429 MM de
efectivo en caja, pudiendo cubrir con dicho monto el total de la deuda financiera de corto plazo
que asciende a $ 1.181 MM. El ratio de liquidez corriente nos confirma la solidez financiera en
el corto plazo. En el caso de la liquidez seca, la misma no es muy diferente que la corriente ya
que los inventarios son muy bajos. Se puede concluir que la liquidez corriente esta asegurada
teniendo en cuenta que la compafiia posee inversiones transitorias rapidamente liquidables.

En cuanto al endeudamiento, el mismo es bajo para TGS, reduciéndose de 1,57x a 0,73x en el
periodo 2021, a pesar de que la deuda financiera representa el 60% del total del financiamiento.
Con respecto al ratio que relaciona la deuda financiera neta sobre el EBIT el mismo demuestra
un mejoramiento respecto al periodo 2020, pasando de 1,90x a 1,41x. Mejores resultados se
aprecian para la relacién con el EBITDA.

TGS cubre con amplitud los intereses de la deuda financiera utilizando tanto el flujo de caja
operativo como el EBIT. Asimismo, si a dichos indicadores se les adiciona la deuda financiera de
corto plazo los mismos siguen arrojando valores sdlidos.
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Tabla 10 - Indices de liquidez, endeudamiento y cobertura de TGS. Periodo 2017-2021.

indices de liquidez,

endeudamiento y cobertura 2018 2019 2020 2021 PROMEDIO
ESTRUCTURA DE CAPITAL
Deuda 61% 50% 50% 49% 42%
Patrimonio Neto 39% 50% 50% 51% 58%
RATIOS DE LIQUIDEZ
Liquidez corriente 1,55 3,24 2,63 1,95 1,75
Liquidez acida 1,53 3,19 2,59 1,88 1,69
RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento s/ PN (P/PN) 1,57 1,00 0,99 0,95 0,73
Deuda financiera / Deuda Total 54% 66% 71% 70% 60%
Deuda Financiera neta s/EBIT 0,39 0,28 1,21 1,90 1,41
Deuda Financiera neta s/EBITDA 0,36 0,24 1,03 1,46 1,10
RATIOS DE COBERTURA
EBIT s/ '”tere:ﬁfa:i;’e‘:: 9,12 8,51 7,87 6,15 7,63
FCO s/ Intereses deuda financiera 6,81 7,64 5,38 8,49 6,78
+
e e | as6| on| ew| am| oo

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

TGS demuestra una posicién financiera sélida con una fuerte generacién de caja, un bajo nivel
de endeudamiento con indices de coberturas holgados e ingresos por ventas denominados en
USD por efecto del segmento de Produccién y Comercializacién de Liquidos y Otros Servicios.

Es importante destacar que TGS acudid al financiamiento externo sin que ello implique un ahogo
financiero, lo cual permite el desarrollo operativo del negocio. Ademas, a pesar de que la deuda
financiera esta 100% denominada en USD se puede observar un buen management en cuanto
al riesgo de tipo de cambio producto de inversiones en instrumentos financieros en USD. Por el
lado del riesgo de tasa de interés, el mismo no es significativo ya que las deudas financieras son
a tasa fija.

A continuacion, se exhibe cronograma de vencimiento financiero de TGS al cierre del periodo
2021. En dicha fecha existen en circulacion USD 482 MM de la ON, con una tasa de interés del
6,75% anual pagaderas semestralmente (mayo y noviembre de cada afio) y con sistema de
amortizacion bullet. Asimismo, TGS posee deuda en USD en concepto de arrendamiento
financiero (financiamiento obtenido para la adquisicién de los bienes correspondientes a la
planta de tratamiento y compresién ubicada en Rio Neuquén — Neuquén), el cual consiste en el
pago de 119 cuotas mensuales fijas en USD por 624 M. A la fecha restan 53 cuotas y la opcidn
de compra.

56



Valuacién TGS
Alumno: Mauro Varisco

Gréfico 37 - Cronograma de vencimientos de la deuda financiera proyectada de TGS. Periodo:
2022-2026.
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

La ultima calificacion de deuda a largo plazo sobre las Obligaciones Negociables Clase Il emitidas
en el periodo 2018 por TGS, con vencimiento en el afio 2025, se realizd por la calificadora
Standard & Poor’s el 7 de mayo de 2020 con una calificacion de “CCC+”. Igualmente, debemos
considerar que dicho rating calificativo se motiva en la decisidn por parte de la calificadora en
bajar la calificacién de deuda de la Republica Argentina.

5.5. [ndices de gestién. Capital de trabajo.
Para analizar la eficiencia con la que TGS administra sus activos y pasivos se procedio a calcular
los indices de gestion de la actividad.

En el cdlculo del capital de trabajo se estim6 un flujo de caja operativo (8% sobre las ventas del
periodo, en base al historial de caja de TGS), se consideraron como cuentas patrimoniales: los
créditos por ventas por productos entregados o servicios prestados, activos del contrato,
créditos por subsidios a cobrar (vinculados con la prestacién de servicios dentro de los
programas del Gobierno Nacional) y los inventarios por el lado del activo corriente; menos las
deudas comerciales, fiscales (excepto Impuesto a las Ganancias) y sociales, por considerarlas
como deudas operativas, y los pasivos del contrato y otras deudas vinculadas a pagos a UT.

En el periodo 2017-2021 el capital de trabajo de TGS fue positivo debido principalmente a que
los saldos por créditos por venta son mayores a los de deudas comerciales, existiendo también,
una alta participacion de los subsidios a cobrar por los programas del Gobierno Nacional.
Asimismo, podemos observar como la métrica capital de trabajo/ventas arroja valores positivos,
ubicandose en promedio en 11% durante todo el periodo.

En cuanto a los dias de conversidn de caja, con signo negativo durante todo el periodo, se puede
observar cdmo TGS no presenta una buena gestion en los ciclos de conversion en efectivo,
donde se asume una financiacion de los proveedores en la actividad operativa (Tabla N° 11).
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Tabla 11 - Indices de gestién de TGS. Periodo: 2017-2021.

indices de gestién 2017 2018 2019 2020 2021 PROMEDIO

Capital de trabajo (MM de $) 7.846 8.969 10.991 10.127 11.202 9.827

Capital de trabajo / Ventas 11% 8% 11% 12% 13% 11%

Dias neto conversidn en caja (d) -32 -46 -33 -25 -20 -31
Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS (moneda homogénea 2021).

Grafico 38 - Evolucién del capital de trabajo de TGS. Periodo: 2017-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de EEFF de TGS (moneda homogénea 2021).

5.6. CAPEX

Se observa en el afio 2019 un incremento considerable en las inversiones en activos fijos
impulsado principalmente por las inversiones efectuadas a fin de concretar el Plan de
Inversiones Quinquenal comprometido de acuerdo con lo dispuesto en la RTI (para mas
informacién ver: 2.5.1.1. Ajuste tarifas de transporte — RTI) y del desarrollo del negocio
midstream en Vaca Muerta. Al aio siguiente se produce una disminucién en fondos destinados
a la adquisicidn de bienes de capital producto de la culminacién de las obras en Vaca Muerta y
los resguardos como consecuencia del COVID-19.

Debemos mencionar que en los periodos bajo andlisis no existieron inversiones de expansiones
de gasoductos en el transporte de gas natural. Los gastos desembolsados en dicho segmento se
deben esencialmente a tareas de mantenimiento y mejoras en la eficiencia del servicio.

Con respecto a la relacion depreciaciones/ingresos, el mismo, luego del periodo 2019, y por
efecto de lo mencionado, se incrementé 4 puntos porcentuales ubicandose actualmente en el
11%.

La relacién bienes de uso/ventas fue en promedio de 1,33 para el promedio 2017-2021, lo cual
demuestra que las inversiones en activos fijos acompafiaron el crecimiento de las ventas.
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Grafico 39 - Evolucion del CAPEX de TGS. Periodo: 2017-2021.
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de EEFF de TGS.

5.7. Comparacion de ratios con empresas del sector
TGS al ser una empresa integrada, en cuanto al servicio de transporte de gas y produccién y
comercializacién de liquido, no posee en el mercado local empresas con las mismas
caracteristicas. Es por ello que se procedio a realizar ajustes en la determinacién de los nuevos
ratios financieros y operativos para cada segmento predominante de TGS.
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Promedio

Para el caso del segmento transporte de gas natural se seleccioné a TGN como empresa local,
teniendo ademas el mismo marco regulatorio del ENARGAS; y dos empresas de Latinoamérica:
Promigas SA (PROMIGAS y CGE Gas Natural S.A. (CGEGAS), de Colombia y Chile respectivamente.
Por el lado del segmento de produccion y comercializacién se selecciond a la empresa local
MEGA, la cual es la segunda productora de gas mas grande de Argentina.

Para la seleccion de las empresas se tomaron los siguientes criterios:

Seleccién de Estados Financieros al 31 de diciembre de 2021;

Cotizacion en mercados de valores y/o cuyos Estados Financieros sean de acceso

publico;
Sin integracién vertical;
Representativas en el mercado para el segmento en cuestion.

A continuacidn, se exponen los ratios obtenidos y un detalle con las principales caracteristicas
de las empresas seleccionadas:
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Tabla 12 - Andlisis comparativo: ratios de rentabilidad, liquidez y endeudamiento. Afio 2021.

PROD. Y COM.
I B S

ewpRess tgse | Tond " | tgse | @meea
PROMIGAS | CGEGAS |
MARGENES DE RENTABILIDAD
Margen EBITDA 55% 41% 54% 32% 46% 32%
Margen EBIT 28% -21% 38% 24% 45% 32%
Margen Utilidad Neta 16% -46% 120% 15% 27% 21%
ROE 5% -10% 17% 7% 14% 30%
ROA 3% -10% 12% 4% 7% 20%
ESTRUCTURA DE CAPITAL
Deuda 42% 25% 46% 45% 42% 34%
Patrimonio Neto 58% 75% 54% 55% 58% 66%
RATIOS DE LIQUIDEZ
Liquidez corriente 1,75 1,87 0,90 1,23 1,75 2,08
Liquidez acida 1,69 1,85 0,85 1,17 1,69 1,91
RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento s/ PN (P/PN) 0,73 0,32 0,86 0,81 0,73 0,52
Deuda financiera / Deuda Total 60% 28% 82% 49% 60% N/A
Deuda Financiera neta s/EBIT 5,21 -0,83 9,59 2,72 1,94 N/A
Deuda Financiera neta s/EBITDA 2,64 0,42 6,79 2,02 1,89 N/A
RATIOS DE COBERTURA
EBIT s/ Intereses deuda 2,07 -4,18 1,94 7,46 5,56 N/A
financiera
FCO s/ Intereses deuda 678 | 12,38 2,22 7,60 6,78 N/A
financiera
e | am oz am | | aw] wa
INDICADOR OPERATIVO
Entregas gas d'a”?l\%\;’"r;e;/"(';; 68,30 | 5576 12,55 23,8 N/A N/A
Produccién Gas Liquido (Tn) N/A N/A N/A N/A | 1.120.146 { 1.322.663

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los EEFF de las respectivas empresas.

En lo que respecta a la comparacion de TGS con TGN y MEGA para los segmentos de transporte
y produccién y comercializacién de gas, respectivamente, en los margenes de rentabilidad se
observa una superioridad por parte de TGS en ambos segmentos. Si bien los ratios ROE y ROA
en TGS fueron positivos, los de MEGA se encuentran varios puntos arriba (16 y 13 puntos
porcentuales, respectivamente) producto de una menor estructura de capital afectada a deuda
(MEGA no posee financiacion de operaciones a largo plazo con deuda financiera).

Debemos aclarar que TGN presentd al cierre del ejercicio 2021 un EBIT negativo producto de los
mayores costos de explotacidon sobre los ingresos por ventas, los cuales también fueron
inferiores a TGS por el menor volumen de entregas diarias de gas.

En cuanto a los ratios de liquidez, aunque los valores arrojados por TGS son sélidos los mismos
son superados en ambos segmentos como consecuencia de las mayores deudas financieras
contraidas convalidado con los ratios de estructura de capital y endeudamiento.

En relacidn con los indicadores operativos, se observa el muy buen desempefio de TGS en lo que
respecta al volumen de entrega diaria de gas superando a TGN en un 22%. Adicionalmente, en
el segmento produccidn de gas liquido, si bien MEGA supera en produccién por un 18% esto no
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limitd a TGS a presentar mejores indicadores de rentabilidad lo que demuestra la gestidn
eficiente del Complejo Cerri la cual permitié optimizar el uso de gas natural para RTP.

En general y comparandose con cada segmento del mercado, podriamos concluir que TGS
demuestra unos buenos margenes de rentabilidad y un nivel de endeudamiento con indices de
coberturas holgados.

6. Valuacion por enfoque de ingresos
6.1. Metodologia

Los precios de los activos financieros no pueden ser justificados simplemente aduciendo que
existe una expectativa de pagar un precio mas alto en el futuro (Damodaran, 2016). Cualquier
expectativa de valor debe estar respaldada por la realidad, lo que implica que el precio pagado
por cualquier activo financiero debe contener un reflejo de los flujos de efectivo que se espera
gue generen a futuro.

Hitchner (2017)*, menciona tres enfoques para valorizar un activo, empresa o negocio:

1. Enfoque de ingresos; es el de mayor utilizacién para valuar una empresa, consiste en traer a
valor presente los flujos de fondos futuros de la empresa descontado al costo de oportunidad
del capital (DCF, por sus siglas en inglés). Para ello se deben utilizar supuestos para la proyeccion
de los flujos de fondos y determinar el costo de capital requerido por los inversores para
determinar la tasa de descuento.

2. Enfoque de mercado; la idea detras de dicho enfoque es que el valor de la empresa pueda
determinarse por referencia a empresas comparables utilizando informaciéon publica del
mercado.

3. Enfoque de activos; consiste en determinar el valor de la empresa utilizando métodos basados
en el valor presente de los activos netos de pasivos existentes.

Entre las distintas formas de valuar una empresa para el presente trabajo se procedera a utilizar
el enfoque de ingresos, para lo cual se proyectaran mediante supuestos los flujos de fondos
futuros, y el enfoque de mercado mediante la utilizacién de multiplos comparables. Ambos
métodos se realizaran con fecha 31 de diciembre de 2021, tomando para ellos los datos de los
estados financieros de TGS para dicha fecha.

Los flujos de fondos se proyectaran en pesos argentinos debido a que la mayoria del cash flow
de TGS, como asi también sus transacciones, se originan en dicha moneda.

41 Hitchner, J. R. (2017). Financial Valuation, + Website: Applications and Models. John Wiley &
Sons.
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Respecto al enfoque de ingresos, se realizara una proyeccién de los flujos de fondos por 10 afios
y luego se estimara la tasa de crecimiento a perpetuidad con el fin de determinar un valor
terminal para la empresa. La formula utilizada para calcular el valor presente de los ingresos es
la siguiente:

o zt: Fen_ VR
B s (1+D™ T (A+DH
n=

Donde:

FCn = flujos de caja estimados para n periodos, entre “n” y “t”.

i = tasa de descuento, equivalente al costo de capital requerido por los inversores

VR = valor residual o terminal a partir del afo “t+1”

> = sumatoria de los flujos estimados de caja de la empresa para un nimero de afios “t”,
comenzando desde el afio “n=1".

Los flujos de fondos se calcularan en base a los ingresos por cada segmento de TGS considerando
la capacidad de transporte de gas y produccién, de corresponder, multiplicada por los
respectivos precios; y luego restado de los costos de explotacién, costos operativos (OPEX),
impuestos a las ganancias, gastos de capital (CAPEX), variacién de capital de trabajo e
incorporando las depreciaciones para asi obtener el Flujo de Efectivo Libre (FCF, por sus siglas
en inglés) para cada periodo. Al valuar la empresa por el método FCF, no se consideraran los
resultados financieros por tenencia y las diferencias de cambio, y la tasa de interés de la deuda
financiera sera incluida en el costo de capital (Dumrauf, 2013).

Para la aplicacion de dicho método es necesario determinar ciertos supuestos los cuales serdn
desarrollados a continuacion (ver 6.2. Proyecciones). Cabe aclarar que, el servicio de
Telecomunicaciones, al no ser tan representativo dentro de la estructura de TGS se estimé una
participacién del 1% sobre los ingresos para todos los aiflos proyectados.

Una vez determinado el flujo de fondos libre de la compafiia o valor de la compaiiia (EV, por sus
siglas en inglés) obtendremos el valor del equity, restando las deudas y sumando los saldos en
caja. Al valor resultante se lo divide por la cantidad de acciones emitidas para asi obtener el
precio intrinseco de TGS, y de esta manera poder compararlo con el precio de la accion en el
mercado.

Finalmente, para determinar el valor se utilizé6 una ponderacidn de los escenarios, de acuerdo
con las probabilidades de ocurrencia detalladas. Hemos elaborado tres estimaciones distintas
de los flujos de fondos esperados asignando para cada una de ellas probabilidades de
ocurrencia, considerando entrevistas realizadas, opinidn de expertos y el contexto actual:

- Escenario base: probabilidad de ocurrencia: 60%
- Escenario pesimista: probabilidad de ocurrencia: 10%
- Escenario optimista: probabilidad de ocurrencia: 30%

En todos los escenarios las tasas de descuentos (WACC) en pesos por afio son las mismas (para
mas informacion ver 6.3. Tasa de descuento).

En relacién con el enfoque por multiplos, el cual permite estimar el valor una empresa
considerando el valor de mercado de otras empresas con caracteristicas similares, nos
encontramos con un gran desafio ya que en el mercado local y latinoamericano no existe una
empresa con las mismas caracteristicas de TGS en cuanto a la integracion de los segmentos de
transporte y produccion y comercializacion de gas natural.
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En Argentina, la empresa con mayor similitud es TGN; siendo junto a TGS las Unicas empresas
que participan en el segmento de transporte de gas en el pais. Adicionalmente, fuera de
Argentina se considerd a Promigas (Colombia) y CGE Gas Natural S.A. (Chile) empresas que se
dedican al transporte de gas y son lideres en sus paises

Si bien existen varios multiplos que se pueden utilizar para dicho enfoque, en el presente trabajo
utilizamos el ratio de valor de compafiia (EV) sobre EBITDA (EV/EBITDA), siendo el mas utilizado
por los analistas, ya que al ignorar los efectos impositivos permite comparar con empresas de
otros paises. Asimismo, tiene la ventaja de que no se encuentra afectado por la estructura de
financiamiento de la compaiiia, siendo para el presente trabajo de utilidad considerando que no
existe una relacion de endeudamiento homogénea entre TGS y las demds empresas
comparables.

6.2. Proyecciones

La valuacion por el método de Flujo de Fondos Descontados implica que se empleen
suposiciones las cuales se basan en diversos factores. A través de la investigacion se procedid a
utilizar informacion de la empresa y la industria, opiniones de expertos del sector, modelos
estadisticos con informacidn histdrica y presente, informacién macroecondmica local e
internacional, como asi también proyectos y planes conocidos al momento de la valuacidn; a los
efectos de tratar de mitigar lo mayor posible el grado de subjetividad.

Para facilitar la compresiéon se adjunta (ver Anexo IV) un resumen con los supuestos utilizados
para el armado del flujo de fondos proyectado, los cuales son desarrollados en el presente
apartado.

6.2.1. Supuestos variables macroeconémicas

Las actividades operativas de TGS estdn relacionadas en gran medida por las condiciones
macroecondmicas de la Argentina. Por lo que es necesario realizar un andlisis de la evolucion y
proyeccion de las principales variables, a saber: PBI, tipo de cambio e inflacion.

Evolucidn PBI: en los uUltimos afios se puede observar una tendencia bajista en la evolucién del
PBI, influenciado por el entorno politico que repercute en el desempefio econémico del pais.
Luego del afio 2017 donde el indicador tuvo un crecimiento real de casi un 2,82% i.a., como
consecuencia del paquete de reformas llevadas a cabo por el gobierno de turno, a partir del afio
siguiente se observa una caida del 2,6% i.a. real, debido al endurecimiento de la politica fiscal y
monetaria de la economia real, confirmando la tendencia bajista para los afos siguientes.
Debemos mencionar que en el afio 2020 la tendencia se profundiza con una caida del 9,9% i.a.
real, no solo por los efectos de la pandemia sino también por la acumulacidn de desequilibrios
macroecondmicos que ya estaban presentes antes de dicho afio. En el afio 2021 producto de la
liberacion progresiva de las actividades econdmicas y el avance de las campafias de vacunacion,
la tasa del PBI acumula un alza del 10,4% i.a. La tasa anual del PBI en Argentina para el periodo
2011/2021 presenta una variacion promedio de 1,19%, presentandose en los afios 2020 y 2021
las mayores variaciones a la baja y alza, -9,9% y 10,4% respectivamente, de los Ultimos 10 afios.

Evolucion tipo de cambio: Luego de afios de intervencidn por parte del BCRA para fijar el tipo
de cambio y evitar un agotamiento de reservas en USD, en el afio 2015 con la asuncion de un
nuevo gobierno se procedid a la liberacion del tipo de cambio alcanzando una devaluacién del
64% para finales del afo 2016. Para el afio 2017 se observa una estabilidad cambiaria en la
mayor parte del periodo presentando una depreciacién acumulada del peso argentino del
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17,4%. En el afio 2018, se comienza a evidenciar una menor liquidacidon de divisas de los
exportadores, no solo por la sequia sino también por el conflicto comercial entre Chinay EEUU;
y también dificultades para la renovacion del stock de instrumentos de regulacion monetaria,
produciendo una fuerte devaluacidn del 104,2%. Tras la celebracién de las PASO (agosto 2019)
se encadena una nueva corrida cambiaria en un contexto de fugas de capitales, lo que obliga al
gobierno de turno luego de 4 afios a reestablecer los controles cambiarios, realizar un
reperfilamiento de la deuda publica e iniciar un proceso de renegociacion con el FMI. A pesar de
todas estas medidas y el menor estrés cambiario hacia finales del afio 2019, el tipo de cambio
tuvo una variaciéon acumulada del 63,2% frente al USD. Durante todo el ejercicio 2020 y 2021,
las restricciones para el control del tipo de cambio se intensificaron, desde entonces se ha
desarrollado un mercado cambiario (alternativo o paralelo) en el cual el tipo de cambio del USD
es significativamente mas alto que el del mercado oficial, alcanzando brechas cambiarias
cercanas al 100% durante los ultimos meses del afio 2021. No obstante, todas las medidas por
parte del gobierno, el BCRA continua perdiendo reservas interviniendo en el mercado de bonos
para influir en las cotizaciones paralelas. Al cierre del ejercicio 2021, la depreciacidn del tipo de
cambio frente al USD fue del 20,7%.

Evolucidén inflacion: Luego de afios en donde el INDEC brindé indicadores de inflacion de poca
credibilidad, siendo observados por el FMI, a partir de la nueva gestién de gobierno nacional en
el afio 2016 se procedio a restaurar la credibilidad de los datos brindados por dicho organismo.
El INDEC para el afio 2017 informd un aumento del IPM del 18,8%, mucho menor a la arrojada
en el afio 2016 (34,5%). A pesar de la reduccién presentada en 2017, la inflacién se volvid a
acrecentar en los afios 2018 y 2019, con aumentos del 73,5% y 58,5%, respectivamente. En gran
medida dicha tendencia alcista se explica por la elevada depreciacién nominal del peso ocurrida
en dichos periodos. En el afio 2020, como consecuencia de la pandemia y el efecto de medidas
gubernamentales, como el congelamiento de las tarifas publicas, el atraso en la actualizacidn de
los precios de los combustibles y los programas de Precios Cuidados, se produce una
desaceleracion de la inflacién arrojando una variacidn del 35,4%., niveles cercanos a los del afio
2016. Para el afio 2021, por la activacién econdmica y producto de la expansién monetaria
aplicada en el ejercicio anterior, el IPM arrojo una tasa del 51,4%.

En la Tabla N° 13, se detalla la proyeccidon de las principales variables macroecondmicas en base
a informacién obtenida del Fondo Monetario Internacional (FMI)* y el Relevamiento de
Expectativas de Mercado (REM)* publicado por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA). Asimismo, se adiciona el indice de inflacién esperado en USA, informacion también
recopilada del FMI.

A partir del afio 2024, el tipo de cambio fue determinado conforme a la aplicacion del método
de inflacidn relativa esperados para los paises Argentina y Estados Unidos.

42 Fuente: https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/weo-database/2022/October
BEuente:https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/RelevamientoExpectativasdeMer
cado.asp
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Tabla 13 - Proyecciones de variables macroecondmicas y poblacién en Argentina. Periodo 2022-
2031.

Varlabltes. 2021 | 2022E | 2023E | 2024E | 2025E 2027E  2028E 2029E | 2030E | 2031E CAGR
macroeconomicas

Variacion PBI
Argentina (%)
Inflacién
Argentina (%)
Inflacién USA (%) | 7,4% | 6,4% | 2,3% | 2,1% | 2,0% | 2,0% | 2,1% | 2,0% | 1,9% 1,8% 1,8%
Tipo de cambio
promedio | 1017 160,7 | 2265 | 3193 | 4382 | 5800 | 7387 | 869,1 | 980,8 1.059,8 | 1.145,2
(ARS/USD)

Fuente: Elaboraciéon propia con datos obtenidos de los informes del FMIy REM.

10,4% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7%

50,9% | 95,0% | 60,0% | 44,0% | 40,0% | 35,0% | 30,0% | 20,0% | 15,0% | 10,0% | 10,0%

6.2.2. Supuestos del mercado de gas

Para la realizacion de las proyecciones del mercado energético en la Argentina se utilizaron
distintos informes realizados por organizaciones e instituciones con niveles técnicos y
académicos reconocidos, y estimaciones realizadas por la Secretaria de Energia de la Nacidn a
través del informe de Escenarios Energéticos®. En la presente subseccién analizaremos las
proyecciones de la oferta y demanda de gas natural y el precio en boca de pozo del gas natural
(PIST), para los préximos 10 afos.

Como hemos mencionado TGS actia en dos segmentos en la industria del gas natural
(transporte y produccién de gas) por lo que se estima que las proyecciones afectaran a ambas
unidades de negocio debido a su alto grado de integracion. Por ejemplo, un mayor consumo de
gas natural no solo aumentaria el transporte de este sino también una mayor produccion de
GLP.

Cabe aclarar que las proyecciones de la oferta y demanda de gas natural en Argentina serdn
utilizadas como base para el armado de las demas proyecciones propias del negocio de TGS.

En el grafico N° 40, se observa una tendencia alcista para los préximos 10 aiios del consumo y
produccién de gas natural en Argentina. Para el consumo se proyecta un crecimiento gradual y
sostenido de 2,5% CAGR vy, por el lado de la produccion, conforme al incremento que se
evidencia en la cuenca neuquina y considerando el potencial desde el mercado exportador, se
estima una tasa anual acumulada de 6,3%.

4 Fuente: Escenarios Energéticos de Argentina con un horizonte al afio 2040 (2018) y Escenarios
energéticos 2030 (2019).
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Gréfico 40 - Proyeccion del consumo y produccién de gas natural. Argentina. Periodo: 2022-

2031.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos obtenidos de los informes de la Secretaria de Energia de

la Nacidn.

En cuanto a los precios en boca de pozo (PIST) se utilizaron como referencia los precios
ponderados por los volimenes adjudicados en las Rondas |, Il 'y Il del programa Plan GasAr hasta
el afio 2024, fecha en la cual finaliza el esquema establecido por el gobierno®. Para los siguientes
afios se tomaron las proyecciones definidas en el informe de escenarios energéticos de la
Secretaria de Energia de la Nacién. Debido a que dicha proyeccién sera utilizada para determinar
el costo de produccién de gas en el Complejo Cerri, nos enfocamos en el precio del PIST con
destino industrial y provenientes de la cuenca neuquina, donde existe la mejor calidad de gas

del pais y que estd conectada al sistema de transporte de TGS.

4 Decreto N° 892/2020 del Poder Ejecutivo Nacional (PEN).
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Grafico 41 - Proyeccidn del precio de gas natural en pozo. Argentina. Periodo 2022-2031.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de las Resoluciones N° 391/2020, 169/2021 y

984/2021 de la Secretaria de Energia de la Nacion.

Finalmente, mediante el informe anual de Administracion de Informacién Energética de Estados
Unidos (EIA)*, se elabord la siguiente proyeccién de precios del gas natural en Henry Hub y del

barril de petrdleo en West Texas Intermediate (WTI) para los proximos 10 afios.

Grafico 42 - Proyeccion del precio de gas natural en Henry Hub y del barril de petréleo WTI.

Periodo 2022-2031.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del Annual Energy Outlook 2021.

46 Annual Energy Outlook 2021. EIA. USA. https://www.eia.gov/outlooks/aeo
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6.2.3. Ventas

6.2.3.1. Segmento transporte de gas
6.2.3.1.1. Estimacidn de volimenes de entrega:

En funcidn de lo mencionado e informacidn disponible se ensayd un modelo estadistico para
determinar el comportamiento del volumen de gas entregado con las siguientes variables:
produccién y consumo promedio de gas natural, PBI, inflacién, crecimiento poblacional y
temperaturas medias*’ en Argentina; asimismo se incorporé el precio de gas natural en Henry
Hub como variable representativa del PIST.

Tomando en consideracién dichas variables a través de una regresion lineal multiple se obtuvo
un coeficiente de correlacion de 95% (ver Anexo V); quedando la siguiente férmula para predecir
la entrega futura de gas por transporte:

Entregas promedio diarias proyectadas (MM m?3/d) = [(Produccién promedio de gas natural *
0,13) + (Consumo promedio de gas natural * 0,69) + (PBI * -0,04) + (Henry Hub * 0,17) + (Indice
inflacion * 0,003) + (Poblacién en Argentina * -2,55) + (Temperaturas medias * 0,46)] + 93,08

Cabe aclarar que las entregas diarias estardn limitadas a la capacidad nominal instalada en los
ductos por parte de TGS. En el afio 2021 la misma es de 85,4 MM m3/d.

Ademads, para la presente unidad de negocio, hemos diferenciado por modalidad de
contratacidon. Mas alla de que para los contratos en firme es indiferente la cantidad entregada
de gas, a los efectos de registrar una venta, es importante considerar la cantidad de reserva de
gas utilizada por los clientes en dicha modalidad, a los efectos de predecir la cantidad de gas
disponible a entregar mediante los contratos de transporte interrumpible.

Conforme al promedio de entregas diario histérico por parte de TGS, asignamos un 78% de
entregas efectivas bajo la modalidad contrato en firme y un 22% bajo modalidad interrumpible.

6.2.3.1.2. Estimacion de tarifas:

Tal como se expreso en la seccidn 2.5.1., los precios del transporte de gas pueden ser fijos o
variables y varian conforme a las zonas transitadas desde el punto de recepcién hasta el punto
de entrega.

A modo de establecer tarifas razonables y considerarlas como base inicial para las proyecciones,
se tomaron los contratos de transporte en firme vigentes al cierre del 2021 y el dltimo cuadro
tarifario aprobado por el ENARGAS. En base a las capacidades asignadas en cada contrato y las
tarifas establecidas por los tramos de entrega, a través del calculo del promedio ponderado
entre dichas variables, se obtuvo la tarifa de referencia inicial. (Anexo VI)

Con respecto a los demds conceptos, transporte interrumpible y CAU, que representan el 20%
del total de ventas para esta unidad de negocios, al no contar con informacién precisa se definid
la tarifa inicial a través de la relacién del total de ventas con la cantidad de gas entregado bajo
dichas modalidades al cierre del ejercicio 2021 mas el 60% de aumento por el Gltimo cuadro
tarifario del ENARGAS.

A los efectos de la proyeccion de las tarifas nos ajustaremos a lo resuelto en la Ultima RTI, en
donde se definid que las tarifas se ajustaran en base a la evolucién del indice de Precios Internos

47 Las temperaturas utilizadas corresponden al Registro histérico de temperatura en la Ciudad
de Buenos Aires.
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al por Mayor (IPM) publicado por el INDEC. Debemos mencionar que los ajustes aprobados por
el ENARGAS aplican para los conceptos en cuestion.

6.2.3.2. Segmento produccion y comercializacion de gas
Es el que mayor contribucidén realizé a las ventas de TGS en los ultimos afios, producto de su
actividad sin regulacién y la posibilidad de fijar contratos en USD o ajustables a dicha moneda.

Para la proyeccion de las toneladas procederemos a dividir las mismas conforme al tipo de gas
producido y su destino (local o externo), y dentro del mercado local en aquellos que se
encuentren restringidos en cuanto al volumen y precios maximos de referencia conforme a
programas del Gobierno Nacional. Dicha diferenciaciéon sera util al momento de vincularlas con
las tarifas, ya que las mismas varian conforme al destino y tipo de producto.

6.2.3.2.1. Estimacion de produccién de gas:

Teniendo en cuenta que la produccién de gases en el Complejo Cerri depende principalmente
de la capacidad de procesamiento de la planta, actualmente en 47 MM m?3/d, y considerando
gue no existen proyectos de inversidn a futuro que impliquen una ampliacion de la capacidad se
determind la cantidad de toneladas a producir por afio y tipo de gas en base al promedio
producido en los ultimos 5 afios.

Para determinar el destino de lo producido se utilizaron los porcentajes promedios destinados
en los ultimos 5 afios conforme a informacidn obtenida en TGS. Dicho criterio se utilizé tanto
para diferenciar los destinados al mercado externo como aquellos con destino local regulado
por los programas de Gobierno.

6.2.3.2.2. Estimacion de precios internacionales:

Para comprender el precio del GLP hay que considerar que es una mezcla de gases, en su
mayoria compuestos por butano y propano, que se obtienen a través del refinamiento del
petréleo y también de procesos de separacion del gas natural. Por lo tanto, su precio depende
del comportamiento en el mercado de precios de ambos. A su vez el precio estd sujeto a los
niveles de stock, el cual estd influenciado por las temperaturas. En épocas de verano, aumenta
el stock y baja su precio; ocurriendo lo contrario en épocas de invierno.

Considerando lo precedente y a los efectos de proyectar el precio del propano en Mont Belvieu,
utilizado como referencia para las ventas desde el Complejo Cerri, se recopilaron las cotizaciones
histdricas para dicho commodity, el barril de petréleo en West Texas Intermediate (WTI) y el gas
natural en Henry Hub.

Con dichos datos se realizé una regresion lineal multiple arrojando un coeficiente de correlacién
de 95% (ver Anexo V). Finalmente, con los parametros de regresion obtenidos y las proyecciones
de precios para el gas natural en Henry Hub y el barril de petréleo WTI, obtenidos del Annual
Energy Outlook 2021 de la EIA*%, se definieron los precios del gas propano para los préximos 10
afios.

La fdrmula para proyectar el precio en Mont Belvieu es:

Precio internacional Mont Belvieu (USD/Tn) = [ (13,56 * Henry Hub) + (2,61 * WTI)] + 4,68

48 EIA USA. Annual Energy Outlook 2021. https://www.eia.gov/outlooks/aeo
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6.2.3.2.3. Estimacion de precios nacionales:

No regulado - Precio paridad de exportacion:

El precio de paridad de exportacién es una tarifa determinada por la Secretaria de Energia para
la venta de butano y propano en el mercado local conforme a una metodologia de calculo que
considera los precios internacionales en Mont Belvieu, neto del costo de transporte y las
retenciones a la exportacion, todo ello multiplicado por el tipo de cambio $/USD.

Debido a que se desconoce la metodologia utilizada por la Secretaria de Energia para la fijacion
del costo del flete, se recurrié a la aplicacién de una regresién lineal multiple utilizando como
variable dependiente los precios paridad de exportacion y, como variables independientes, los
precios de los gases en Mont Belvieu y el tipo de cambio $/USD.

El coeficiente de correlacidn para el propano y butano es de 97% (ver Anexo V); resultados que
nos dan certeza de poder predecir el precio paridad de exportacién a partir de los precios que
pueden tomar los gases en Mont Belvieu y el tipo de cambio $/USD promedio.

Las féormulas por utilizar para proyectar los precios paridad de exportacion definidas son:

Precio paridad de exportacion Propano (S/Tn) = [ (25,11 * Precio Mont Belvieu) + (449,77 * Tipo
de cambio)] — 7210,77

Precio paridad de exportacién Butano (S/Tn) = [ (22,06 * Precio Mont Belvieu) + (447,38 * Tipo
de cambio)] — 6184,23

Regulado - Precios maximos de referencia para propano y butano

La participacién de TGS en los programas “Plan Hogar” y “Acuerdo Propano de Redes” obliga a
comercializar el butano y propano a un precio menor al de mercado.

Considerando que el objetivo es asegurar el suministro de GLP y que los mismos lleguen a los
sectores sociales de bajos recursos, y conforme a los antecedentes en los Ultimos aumentos se
decidio ajustar el precio maximo de referencia para cada producto aplicando el 50% de variacion
del IPM proyectado para cada afio.

Tener en cuenta que para dichos programas TGS se encuentra en condiciones de recibir
compensaciones econdmicas, las cuales se estimaran al momento de la proyecciéon de los
ingresos. Por el Plan Hogar una compensacién equivalente al 20% del total facturado por venta
de GLP y por el Acuerdo Propano de Redes un monto que se calcula como la diferencia entre el
precio de venta determinado y el precio de paridad de exportacion.

A modo de simplificar del total destinado a consumo regulado, se considerard el 50% de
compensacién para cada programa.

6.2.3.3. Segmento otros servicios: Vaca Muerta

Los servicios mas importantes prestados en el presente segmento son el transporte y
acondicionamiento de gas natural, ambos representados por contratos en USD y sin regulacion
tarifaria.

6.2.3.3.1. Estimacién de volimenes de entrega:

En Vaca Muerta, TGS cuenta con la concesion de transporte de gas con una capacidad nominal
de 60 MM m3/d, actualmente la capacidad contratada en firme es de 8,60 MM m3/d. Suponemos
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que la misma una vez concretado el gasoducto NK aumentard su capacidad de contratacién un
50% para el afio 2023, fecha de finalizaciéon de la primera etapa; alcanzando finalmente la
contratacidn total de su capacidad de transporte para el afio 2024, fecha de finalizacién de la
segunda etapa del gasoducto.

Por el lado de los servicios de acondicionamiento, se procedid a dividirlos en las distintas plantas
que posee TGS.

La planta en Tratayén actualmente posee una capacidad de acondicionamiento de 7,80 MM
m3/d, que se ampliard a 14,8 MM m3/d, 21,40 MM m3/d y 28 MM m?3/d para los afios 2022, 2023
y 2024, respectivamente. Con respecto a las demds plantas ubicadas en Rio Neuquén y Plaza
Huincul, la capacidad de acondicionamiento asciende a 3,1 MM m3/d, y se asume que no se
realizardn nuevas inversiones de ampliacién en las mismas.

6.2.3.3.2. Estimacion de tarifas:

Las tarifas de transporte y acondicionamiento de gas para el segmento de Vaca Muerta, al no
estar regulada y fijada entre particulares, serdan en USD.

Las tarifas de transporte ajustables anualmente al 24% (que surge del promedio de los ajustes
para los afios proyectados del transporte de gas regulado); y respecto a las tarifas por
acondicionamiento las mismas serdn ajustables anualmente con el indice de inflacion de los
Estados Unidos mas adicional del 1%.

6.2.4. Costos de venta

A los efectos de la proyeccidon debemos diferenciar los costos de materia prima utilizada en el
Complejo Cerri, relacionado al segmento de produccidon y comercializacién de liquidos, y los
costos de explotacion que son mas bien fijos y no se encuentran relacionados al volumen de
unidades producidas.

6.2.4.1. Estimacion costo de materia prima:

Segun datos obtenidos de TGS para obtener 1 tonelada de gas liquido en el Complejo Cerri se
necesitan aproximadamente 1.450 m*de gas natural equivalentes a 50,85 MM BTU.

A los efectos de estimar el costo de venta se multiplicaron las toneladas proyectadas a vender
por el precio PIST promedio proyectado para la cuenca neuquina, cuenca por donde
actualmente se abastece el Complejo Cerri.

6.2.4.2. Estimacion costo de explotacion:

Los costos de explotacidn, a excepcion de la depreciacidon que sera desarrollada en la subseccion
siguiente, seran estimados en base al porcentaje promedio de participacion sobre las ventas de
los ultimos 5 afios, el cual deriva en un 18%.

6.2.5. CAPEX

Para la presente variable hemos divido su proyeccion en dos conceptos, aquellos destinados al
mantenimiento de inversiones para asegurar el funcionamiento normal y operativo de la
empresa, y los destinados a inversiones para crecimiento.

6.2.5.1. Inversiones para mantenimiento:

Conforme se pudo consultar y analizar los desembolsos anuales por mantenimiento de los
bienes de uso rondan los USD 66 MM. Para los primeros 2 afos se proyecté por dicho monto, a
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partir del afo 2024, cuando la planta en Tratayén esté funcionando en plenitud, la estimacion
asciende a USD 73 MM.

6.2.5.2. Inversiones para crecimiento:

Con el fin de seguir posiciondndose en el mercado de Vaca Muerta, TGS enfrenta diversos
proyectos, divididos en mddulos a concretarse por aiio, que permitirdn ampliar la capacidad de
acondicionamiento en la planta en Tratayén, Neuquén. Las inversiones estimadas son: USD
22MM, USD 82MM y USD 138 MM en los afos 2022, 2023 y 2024, respectivamente, logrando
alcanzar en el ultimo afio una capacidad total de acondicionamiento de 28 MM m?3/d (para el
afio 2021 era de 10,90 MM m?3/d).

La alicuota de depreciacion anual a utilizar para las altas de las inversiones es aquella que surge
de la proporcién promedio de las Plantas compresoras y gasoductos, estipulada en 2,5% segun
Anexo de Bienes de Uso de los EEFF de TGS al 31 de diciembre de 2021.

Para la proyeccién de las depreciaciones, considerando la naturaleza del negocio de crecimiento
lento, asumimos un porcentaje constante durante todos los afios. Para ello consideramos la
métrica depreciaciones/ventas en los niveles similares a los que presenté TGS en el periodo
2017-2021. Si bien el promedio de los ultimos 5 afios arroja un valor de 8%, en los uUltimos dos
alcanzé un 11%, entendemos que este Ultimo valor es mas razonable por la continuacidn de las
inversiones a realizar en Tratayén.

6.2.6. OPEX

Los costos operativos estdan compuestos principalmente por los gastos de administracion y
comercializacion, representando los gastos fijos que incurre la empresa para el mantenimiento
de sus operaciones. A los efectos de su proyeccion se toma en consideracién el porcentaje
promedio de participacion sobre las ventas de los ultimos 5 afios, que tal como se mencionara
fue del 8%.

6.2.7. Capital de trabajo

Para la proyeccién del flujo de caja operativo, disponibilidad liquida destinada a gastos de
tesoreria, hemos tomado el promedio de liquidez sobre ventas anuales de los ultimos 5 afos,
derivando a un valor de 8%. Dicho porcentaje se fue aplicando al monto de ventas a lo largo de
los afios de estimacion del flujo de fondos.

Respecto a las proyecciones de las cuentas a cobrar y pagar, para el calculo de los dias se tomd
el promedio de las ventas y costos de compras y explotacidon de los Ultimos 5 afios, derivando
en un resultado promedio de 53 y 84 dias, para las cobranzas y pagos, respectivamente. Dichos
resultados fueron replicados durante los afios de la estimacién del flujo de fondos, depurando
de los costos de explotacion las depreciaciones, por ser consideradas cuentas no financiables.

Para ambos casos se consideraron las variables de flujo de las ventas previstas y los costos de
compra y explotacién proyectados, los cuales fueron calculados conforme los lineamientos
expuestos en las subsecciones 6.2.3.y 6.2.4.

6.3. Tasa de descuento

Para el presente trabajo de valuacion, en el cual se utilizé el método de valuacién DCF, debemos
descontar los flujos de fondos con una tasa de descuento. Se construyd una tasa de descuento
especifica para TGS, segln su estructura de capital, utilizando la metodologia del costo de capital
promedio ponderado (WACC, por sus siglas en inglés).

El WACC representa el costo de oportunidad que enfrentan los inversionistas por invertir sus
fondos en un negocio en particular en lugar de otros con un riesgo similar (Koller, 2010). Siendo
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que el DCF es el flujo de efectivo disponible para todos los inversionistas financieros (deuda y
accionistas), el WACC de la empresa debera incluir el rendimiento requerido por cada uno.

A continuacidn, se expone la férmula utilizada:

E
WACC:Re*E + Rd * *(1-1¢)

+D E+D
Donde:

Re: costo de capital propio

Rd: costo de la deuda

E: valor de mercado del capital propio
D: valor de mercado de la deuda

t: tasa de impuestos a las ganancias

Para calcular el WACC debemos determinar tres componentes: costo de capital propio, costo de
la deuda y estructura de capital. La metodologia de calculo para cada uno serda desarrollada mas
adelante.

6.3.1. Costo de capital propio

Para determinar el costo de capital propio, debemos determinar la tasa esperada de retorno
requerida por los accionistas de la empresa. Como la misma no es observable en el mercado
debemos utilizar una metodologia de calculo, para ello aplicaremos el Capital Asset Pricing
Model (CAPM)*.

En el afio 1952, el economista Harry Markowitz desarrolld la teoria moderna de portafolio
presentando el concepto de frontera eficiente para la inversién dptima. Markowitz apunté al
armado de una cartera diversificada, en relacidon con su riesgo y rendimiento. Sin embargo,
William Sharpe (1960) utilizo la investigacion de Markowitz para desarrollar un medio por el cual
medir este riesgo. Clasificd estos riesgos en dos categorias, el sistémico y el no sistémico. El
primero denominado beta, es el riesgo de estar en el mercado y el mismo no se puede
diversificar. El riesgo no sistémico es el riesgo especifico de cada empresa individual. Sharpe
llegd a la conclusion de que, al diversificar el portafolio, uno podria reducir el riesgo no sistémico
y el rendimiento correlacionaria directamente en el mercado de valores (Hitchner, 2017).

Tal lo mencionado por Koller (2010), el CAPM utiliza tres variables para determinar un
rendimiento esperado de la accién: la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo de mercado (es
decir, el rendimiento esperado del mercado sobres los bonos libres de riesgo) y el beta*®.

4 E| CAPM asume la perspectiva de un inversor diversificado y fue construido sobre la premisa
de que el coeficiente Beta es la medida de riesgo apropiada y que el inversor sélo demanda
recompensas por el riesgo de mercado o sistematico. (Dumrauf, 2013).

%0 En el CAPM, el beta mide la correlacién de una accién con el mercado y representa la
capacidad de la accién para diversificar aln mas la cartera. Las acciones con betas altos deben
tener rendimientos en exceso que excedan el riesgo de mercado, lo contrario para las acciones
con betas bajos.
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En forma algebraica la férmula del costo de capital propia es:
E(Re) = Rf + B » (E(Rm) — Rf)

Donde:

E(Re): retorno esperado del rendimiento del activo financiero

Rf: tasa libre de riesgo

B: beta apalancado de la empresa

E(Rm): retorno esperado del rendimiento de los activos del mercado.
(E(Rm)-Rf): prima de riesgo de mercado

Segln Damodaran (2016) la tasa libre de riesgo es el punto de partida para todos los modelos
de rendimiento esperado y consiste en aquella tasa a la cual el inversor conoce con certeza su
retorno y debe estar libre tanto de riesgo de incumplimiento como de reinversidn. En la practica
se suele utilizar un instrumento financiero que tenga la misma duracién de los flujos de efectivo
gue se proyectaran.

Bajo dichos supuestos y considerando que, en Argentina en el mercado en el que se desenvuelve
TGS, no existen instrumentos con dichas caracteristicas y que los flujos de fondos estan
expresados en términos nominales, se procedid a utilizar la tasa de retorno para un bono del
Tesoro de los Estados Unidos a 10 afios, cuyo valor al 31/12/2021 se ubicaba en 1,51%.

Con respecto al cdlculo del retorno esperado del rendimiento de los activos del mercado, al
encontrarse TGS cotizando en un mercado con insuficiente informacion, poca capitalizacion,
bajo nivel de diversificacion, escasa liquidez y sin historial suficiente, se decidié considerar al
indice S&P500 debido a sus amplias y positivas caracteristicas. Con el fin de obtener un error en
el desvio estandar razonable se calculd el promedio aritmético en frecuencia anual de los
ultimos 50 afos, obteniendo un valor de 9,43%, el cual, deducido de la tasa libre de riesgo, arroja
una prima de riesgo de mercado de 7,92%.

Obtenida la tasa libre de riesgo y la prima de riesgo de mercado, la variable pendiente a estimar
es el beta de la empresa. Si bien existen diversos métodos para su obtencidn para el presente
trabajo se decidié utilizar el coeficiente de correlacion promedio de empresas similares a TGS.
Ante la imposibilidad de utilizar informacion local (mercados tales como el argentino: poca
liguidez, profundidad, diversificacién, etc.), hemos optado por seleccionar empresas del
mercado americano. Para el procedimiento se seleccionaron las 3 empresas de la industria
“Qil/gas distribution” con mayor capitalizacidén bursatil dentro del indice S&P500; y se realizaron
los cdlculos de correlacion respecto a dicho indice.

Obtenidos los coeficientes de correlacién de los comparables, para retornos semanales de los
Gltimos 20 afios? (ver Anexo VII), se continud con el desapalancamiento del coeficiente de las
compafiias seleccionadas a partir de sus montos de la relacién de endeudamiento a valores de
mercado y la tasa marginal de impuestos a las ganancias. Finalmente, procedimos a realizar el
reapalancamiento del beta pero con la relacidon de endeudamiento a valor de mercado y la tasa
impositiva utilizada en TGS.

Cabe mencionar que para el proceso de desapalancamiento de las empresas comparables del
S&P500 se utilizé la relacién de endeudamiento y tasa marginal impositiva promedio de la

51 Dada la volatilidad de los mercados en los ultimos afios, consideramos mas razonable el
computo del beta con un plazo de 20 afios.
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industria, de 87,2% y 20%, respectivamente, ambos obtenidos de la seccidn de datos de la
pagina oficial de Damodaran, A.>

Una vez derivados los cdlculos se tomd el promedio del beta de las compafiiias comparables,
arrojando un beta apalancado estimado para TGS de 1.50.

La expresidn algebraica utilizada para el apalancamiento de los betas es:

D
pu=pu |1+ -0+ Q)

Donde:

B.: beta apalancado de la empresa

Bu: beta desapalancado de la empresa

t: tasa de impuestos a las ganancias

D/E: deuda en relacion al capital accionario en valor de mercado

Tabla 14 - Estimacién del beta a partir de empresas comparables.

Beta

SoielEe Beta Beta Apalancado
Apalancado Desapalancado con D/E

TGS
The Williams Companies, Inc. (WMB) 1,40 0,82 1,73
ONEOK, Inc. (OKE) 1,23 0,72 1,52
Kinder Morgan, Inc. (KMI) 0,99 0,59 1,23
Promedios comparables 1,20 0,71 1,50
TGS 1,50

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Investing.

6.3.1.1. Costo de capital propio ajustado por riesgo pais

Al estar TGS radicada en Argentina, y siendo sus operaciones originadas dentro del marco
regulatorio de dicho pais, al costo de capital propio, debemos adicionar una prima de riesgo
extra.

A los efectos de la valuacidon en mercados emergentes los analistas generalmente utilizan la
expresion riesgo pais para contemplar dicha prima de riesgo extra. En el marco de una valuacion
de activos financieros se entiende por riesgo pais al riesgo intrinseco por hacer negocios en
determinado pais con las probabilidades de incumplimiento de los contratos, cambios en los
marcos juridicos, expropiacién de activos privados por parte del gobierno, la apariciéon de
dificultades de transferencias de flujos al exterior, y demds riesgos sociales y politicos que
pueden afectar negativamente el desempefio de la empresa (Pereiro, 2002)3.

El uso de la expresion riesgo pais se refiere al spread de default de los bonos soberanos del pais
en cuestion. El indicador utilizado de preferencia es el EMBI (Emerging Markets Bonds Index o
Indicador de Bonos de Mercados Emergentes), calculado por JP Morgan Chase, y el cual surge

2 Damodaran, A. Relacidon de endeudamiento y tasa impositiva de la industria. Recuperado de:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

53 Pereiro, L. E. (2002). Valuation of companies in emerging markets: A practical approach. John
Wiley & Sons.
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de la diferencia de tasa de interés que pagan los bonos denominados en USD, emitidos por
paises emergentes, y los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, considerados libres de riesgo.

Actualmente no hay un consenso entre los analistas y académicos sobre una Unica version del
CAPM para valuar activos financieros en mercados emergentes; si bien existen diversas
versiones modificadas la aplicacion de una de ellas se basa exclusivamente en el criterio
profesional.

Para el presente trabajo el método utilizado fue el de adicionar la prima de riesgo pais a la
férmula de CAPM global®*. La férmula ajustada seria la siguiente:

E(Re) ={Rf + B * (E(Rm) — Rf) } + Riesgo Pais

Una vez definido el EMBI + como medida de riesgo pais y seleccionada la versién del CAPM, se
procedid a determinar el valor del indice EMBI + Argentina. Cabe destacar, tal lo menciona
Damoradan (2003)**, que afiadir simplemente el precio al que se encuentra el EMBI Plus al
31/12/2021 (16,97%) seria inapropiado ya que es una medida volatil que puede verse afectada
por cuestiones extremas, tales como: escenarios electorales, cambios en el gabinete de
gobierno, etc.

En el siguiente grafico podemos apreciar la evolucidén de las tasas del bono del Tesoro de los
Estados Unidos a 10 afios y el indice EMBI + Argentina para el periodo 2000-2021. Nétese la
volatilidad presentada en los afios 2001, 2008 y 2019, afios en donde el pais enfrentd crisis
econdmicas e institucionales, cambios de gobierno, etc.

Gréfico 43 - Evolucion de las tasas del bono del Tesoro USA a 10 afios y EMBI+ Argentina.
Periodo: 2000-2021.
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—EMIE] + TIR Banao ded Tesara USA 10 afos

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Rava bursatil e Investing.

> Un trabajo realizado por Pereiro (2006) sobre una muestra de 31 empresas privadas radicadas
en Argentina, arrojé que el 78% aplica una versidn del CAPM global que incluye una prima de
riesgo pais para la valuacién de los proyectos de inversion.

% Damodaran, A. (2003). Country risk and company exposure: theory and practice. Journal of
applied finance, 13(2).
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Damodaran (2003) sugiere que, a los efectos de reducir la volatilidad y lograr una estabilidad en
el indice de riesgo pais, lo razonable seria considerar el promedio de este sobre un periodo de
tiempo determinado en vez del valor corriente al momento de la valuacion.

Cuando el riesgo pais se posiciona por encima del 10%, como es el caso al 31/12/2021, en los
mercados existe una percepcion de riesgo de default lo que genera TIR ficticias. En estos valores
lainclusién directa del riesgo pais no seria la apropiada, ya que solamente refleja que el mercado
descuenta que el pais dejara de pagar sus obligaciones y los inversores sélo adquieren los bonos
soberanos a precios que descuentan una quita futura (Dumrauf, 2013).

Otra controversia que se presenta es que no todas las compafiias estan expuestas al riesgo pais
de la misma forma. Como prueba de ello se procedié a recabar las TIR de las ON vigentes al
31/12/2021 de empresas comparables del sector energético. A excepcidon de YPF, influenciada
por ser empresa del Estado argentino, las TIR anuales de las ON del sector corporativo se ubican
por debajo del riesgo pais corriente.

Tabla 15 - Listado de obligaciones negociables vigentes del sector Energia en USD al
31/12/2021.

Precio
Denominacién Sector Industria 31/12/2021

CGC Clase XXI Energia Exp.y Prod. - CP210 ARCGCO5600M4 9,49% 97,14 2023
Gas y Pet.

PAN American Energia Exp. y Prod. - PNC90O US69784DAA63 4,58% 101,00 2023

Energy Clase XII Gasy Pet.

Vista Oil Clase llI Energia Exp. y Prod. - VSC30 AROILG560033 6,29% 94,77 2024
Gas y Pet.

YPF Clase XXVIII Energia Exp. y Prod. - YPCUO USP98OMIAY76 19,75% 89,13 2024
Gas y Pet.

TGS Clase Il Energia | Transporte de TSC2D USP9308RAZ66 8,34% 97,01 2025

gas

CGC Clase XVl Energia Exp.y Prod. - CP170 USP3063DABS4 11,67% 98,41 2025
Gas y Pet.

YPF Clase XXXIX Energia Exp. y Prod. - YCA60 US984245AL47 16,38% 81,43 2025
Gas y Pet.

YPF Clase XVI Energia Exp. y Prod. - YMCHO USP989MIBR17 17,27% 80,77 2026
Gas y Pet.

PAN American Energia Exp. y Prod. - PNDCO USE7S78BAB82 5,37% 114,33 2027

Energy Clase Xl Gasy Pet.

YPF Clase Energia Exp. y Prod. - YCAMO US984245AQ34 17,11% 64,75 2027
Gas y Pet.

YPF Clase XVII Energia Exp. y Prod. - YMCIO US984245AV29 18,97% 62,02 2029
Gas y Pet.

PAN American Energia Exp. y Prod. - PNECO ARAXIO5600L2 5,28% 9855 2031

Energy Clase XlII Gasyy Pet.

YPF Clase XVIII Energia Exp. y Prod. - YMCJO US984245AW02 16,27% 51,08 2033
Gas y Pet.

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Reuters.

Asimismo, en el siguiente grafico se puede apreciar el comportamiento de los retornos anuales
para el periodo 2000-2021 del precio de la accidn de TGS en el MERVAL vy el indice EMBI +
Argentina. Si bien existe una relacion inversa entre ambos indicadores, la correlacién no se da
con la misma amplitud.
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Grafico 44 - Evolucion de los retornos de TGSU2 y EMBI+ Argentina. Periodo: 2000-2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Rava bursatil e Investing.

Por todo lo expuesto y a los efectos de evitar el impacto de los shocks econédmicos, se considerd
el promedio aritmético histérico anual de los ultimos 10 afios del indice EMBI Plus Argentina; el
cual arrojo una prima de riesgo de 9,42%.

La Tabla N° 16 resume la elaboracion del WACC ajustado por la prima de riesgo pais:

Tabla 16 - Estimacién del costo de capital propio en USD (Re)

TGS - Costo de capital propio en USD (Re)

Tasa libre de riesgo (Rf) I 1,51%

Beta apalancado I 1,50

Retorno SP&500 (Rm) I 9,43%

Prima de riesgo de mercado V=1-1 7,92%
Prima de riesgo pais v 9,42%

COSTO DE CAPITAL PROPIO (Re) | Vi=l+lI*IV+V 22,77%

Fuente: Elaboracion propia.

6.3.2. Costo de la deuda

Al 31/12/2021 la deuda financiera de TGS estaba conformada un 94% por Obligaciones
Negociables y restante por Arrendamientos financieros, ambos emitidos en USD (para mas
informacidn ver 5.4. Estructura de capital).

Considerando que solamente las ON cotizan al publico, se procedio a calcular la tasa interna de
retorno (TIR) de dicho instrumento financiero siendo su valor de mercado al 31/12/2021 de USD
97°%, La TIR obtenida fue utilizada como estimacidn del costo de la deuda de la empresa.

%6 Fuente: Eikon Reuters. Recuperado de: https://eikon.thomsonreuters.com/index.html
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En la Tabla N° 17 se observan las condiciones de la ON y la TIR obtenida al 31/12/2021:

Tabla 17 - Estimacion del costo de la deuda en USD (Rd)

. TGS—CostodeladeudaenUSD(Rd)

Ticker ON TSC2D

ISIN USP9308RAZ66

Fecha de emisién 2/08/2018

Fecha de vencimiento 2/05/2025
Moneda de emisién usb
Capital 500.000.000

Tasa de interés anual 6,75%
Frecuencia pago cupdén Semestral
Pago amortizacion | Bullet al vencimiento

Valor de mercado al 31/12/2021 (USD) 97,01
COSTO DE LA DEUDA (Rd) 8,34%

Fuente: Elaboracion propia.

6.3.3. Estructura de capital

Obtenido el costo de capital propio y el costo de la deuda, se procede a la obtencién de un solo
valor a través de la utilizacién de valores de mercado para ponderar las formas de
financiamiento, asumiendo que la totalidad de los activos de la empresa son financiados con
acciones y deuda. Cabe destacar que se deben utilizar valores a mercado porque si la empresa
decide devolver el capital sin cambiar la estructura de este, pagando deuda o recomprando
acciones, lo debe realizar a valor de mercado (Koller, 2010).

Siendo que TGS es una empresa que cotiza publicamente, para la obtencién del capital
accionario, se multiplicaron las cantidades de acciones en circulacion (752 MM) por la cotizacidn
al 31/12/2021 ($181,10), arrojando un valor de $ MM 136.325.

Por el lado del valor de mercado de la deuda, gran parte de ésta es representada por la ON en
USD que cotiza publicamente. Se determind su valor multiplicando el monto de circulacién al
31/12/2021 por su valor de mercado, obteniendo un monto de USD MM 468. Asimismo, se
adiciond la deuda en USD por arrendamiento financiero de USD MM 29, la cual al no contar con
un valor de mercado se asumid su valor contable/libro al 31/12/2021 como de mercado.”’

Luego, a los efectos de homogeneizar la moneda a utilizar para obtener las participaciones se
multiplicé el valor de mercado de la deuda por el tipo de cambio oficial BNA al 31/12/2021,
arrojando un saldo de $ MM 50.643.

Finalmente, con los valores precedentes, se determinaron las relaciones de estructura de capital
siendo de 72,91% y 27,09% para fondos propios y endeudamiento, respectivamente.

Considerando que TGS mantuvo una estructura de capital constante durante los Ultimos 5 afios
(para mas informacion ver 5.4. Estructura de capital), se utilizard la misma relacion de estructura
de capital obtenida en el presente apartado para todos los afios de la proyeccion.

>7 Los arrendamientos financieros en USD solo representan el 6% de la deuda financiera de TGS
al 31/12/2021.
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6.3.4. Costo del capital promedio ponderado
En la Tabla N° 18 se pueden observar los calculos realizados conforme a lo detallado
precedentemente para la obtenciéon del WACC en USD para TGS:

Tabla 18 - Costo del capital promedio ponderado (WACC) en USD

TGS - WACC en USD

Costo del capital propio (Re) I 22,77%
Costo de la deuda (Rd) I 8,34%

Tasa impositiva (t) I 35,00%

(E/ E+D) \Y 72,91%

(D/E+D) v 27,09%

WACCen USD | vi=i*iv+i*v*(1-) | 18,07%

Fuente: Elaboracion propia.

Como los flujos de fondos de TGS estan proyectados en pesos argentinos, debemos convertir la
tasa de descuento en USD a pesos argentinos. Para ello hemos utilizado el método de diferencial
de inflacién entre paises, el cual considera que el tipo de cambio se ajustara en el futuro como
consecuencia de las relaciones de paridad entre las monedas de los distintos paises (Tabla N°
19). Al existir mucha diferencia entre las tasas de inflacion esperadas, utilizamos para cada cash
flow en cada afio la tasa de inflacién de dicho periodo.

Tabla 19 - Costo del capital promedio ponderado (WACC) en pesos argentinos

TGS-WACCen $

2022E 2023E ‘ 2024E 1 2025E | 2026E 2027E ‘ 2028E 2029E 2030E 2031E

WACC

(USD) 18,07% 18,07% 18,07% 18,07% 18,07% 18,07% 18,07% 18,07% 18,07% 18,07%

18,07%

Inflacién
esperada 50,9% 95,0% 60,0% 44,0% 40,0% 35,0% 30,0% 20,0% 15,0% 10,0%
Arg.

10,0%

Inflacién
esperada 7,4% 6,4% 2,3% 2,1% 2,0% 2,0% 2,1% 2,0% 1,9% 1,8%
USA

1,8%

Tipo de
cambio 1,41 1,83 1,56 1,41 1,37 1,32 1,27 1,18 1,13 1,08
esperado

1,08

WACC en

$ 65,99% 116,41% | 84,63% 66,46% | 62,03% | 56,28% | 50,37% | 38,90% | 33,24% | 27,58%

27,58%

Fuente: Elaboracion propia.

7. Valuacion por DCF

Hemos elaborado tres posibles estimaciones de los flujos de fondos esperados realizando una
sensibilizacidn de ciertas variables y asignando probabilidades de ocurrencia en base al contexto
socioeconémico actual:

En todos los escenarios las tasas de descuentos (WACC) en pesos por afio son las mismas (para
mas informacion ver 6.3. Tasa de descuento).

El valor terminal para el presente trabajo fue estimado sobre la base de una perpetuidad
creciente de 2% anual, a excepcién del escenario pesimista en donde se estimd una tasa de
crecimiento del 0,5%. El célculo se realizé mediante el ultimo flujo de fondos proyectado (afio
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11), y se le incorpord la tasa de crecimiento promedio esperada para la economia Argentina,
considerando que TGS continuard con sus actividades a largo plazo con un crecimiento
constante.

Los 3 posibles escenarios fueron definidos de la siguiente manera:

- Escenario base: probabilidad de ocurrencia: 60%.
Se estima el ajuste de las tarifas de transporte de gas conforme al indice de inflacién
IPM. En el afio 2027, fecha de vencimiento de la licencia por 35 afios, se obtiene la
opcion de prorroga por 10 afios mas.
Valor terminal: 2% perpetuidad creciente.

- Escenario pesimista: probabilidad de ocurrencia 10%.
Congelamiento de tarifas de transporte por 6 aios. Restricciones a las exportaciones
de GLP con destino a los programas de abastecimiento interno durante los primeros
6 afios. Se presume la no renovacion de la licencia a partir del afio 2027, afectando
el segmento de transporte y produccién y comercializacién de gas natural.
Valor terminal: 0,5% perpetuidad creciente.

- Escenario optimista: probabilidad de ocurrencia: 30%.
Se estima el ajuste de las tarifas de transporte de gas conforme al indice de inflacién
IPM. En el afio 2027, fecha de vencimiento de la licencia por 35 afios, se obtiene la
opcién de prérroga por 10 aifios mas. A partir de los aflos 2023 y 2024, ante la
finalizacion del gasoducto NK, TGS obtiene la concesiéon del 60% de la capacidad
transportable de gas. A partir del ano 2024 se eliminan los programas de
abastecimiento interno destinando 55% de lo producido al mercado local sin precio
regulado y el restante al mercado externo.
Valor terminal: 2% perpetuidad creciente.

Segun los escenarios y probabilidades planteadas el precio de la accién de TGS mediante la
aplicacidn del método DCF arroja un valor de $773,90 (Tabla N° 20). En Anexo VIII se pueden
observar los distintos flujos de fondos obtenidos en cada escenario.

Tabla 20 - Resultado de la valuacion DCF por escenarios (en MM $)

Escenario Escenario Escenario
Base Optimista Pesimista
Valor presente FCF (MM S) | 303.950 308.740 222.805
Valor Terminal (MM S) | 341.400 346.447 246.619
Valor Compafiia (MM $) | 645.350 655.187 469.424
Probabilidad de ocurrencia (%) 60% 30% 10%
(+) Caja (MM S) 4.429
(-) Deuda (MM S) 52.579
Valor Equity (MM $) | 597.200 | 607.037 ] 421.274
Cantidad de acciones (MM) 753
VALOR EN $ POR ACCION 793,35 ‘ 806,41 ‘ 559,64
VALOR PONDERADO POR ACCION $773,90

Fuente: Elaboracion propia.

81



Valuacién TGS
Alumno: Mauro Varisco

8. Valuacién por multiplos

La idea del enfoque de mercado es que la valuacién de una empresa pueda ser determinada
tomando como referencia empresas comparables para las cuales se conocen los valores. Estos
valores son conocidos porque dichas empresas cotizan publicamente o se vendieron
recientemente y los términos de la transaccion fueron divulgados (Hitchner, 2017).

Dentro del enfoque de mercado, se pueden utilizar indices de valor de mercado mediante un
proceso de estandarizacién. Los mismos relacionan una categoria de mercado como es el precio
de la accidn, con una categoria contable que funciona como estandarizador (Dumrauf, 2013). En
el presente trabajo utilizaremos el multiplo EV/EBITDA, el cual serd comparado para distintas
empresas que se desenvuelven en la misma industria de TGS y, a partir de los resultados
obtenidos, poder aproximarnos al valor intrinseco de la accion.

Como se menciond mas arriba nos encontramos con dificultades para seleccionar empresas
comparables con las mismas caracteristicas de TGS. En Argentina y Latinoamérica, no existen
empresas que coticen en el mercado de valores que tenga el mismo nivel de integracion que
TGS.

En Argentina, la empresa con mayor similitud es TGN; siendo junto a TGS las Unicas empresas
gue participan en el segmento de transporte de gas en el pais. Adicionalmente, fuera de
Argentina se considerd a Promigas (Colombia) y CGE Gas Natural S.A. (Chile) empresas que se
dedican al transporte de gas y son lideres en sus paises.

Cabe aclarar que se descartaron a YPF y Petrobras como empresas comparables debido a su alta
integracién en todos los segmentos de la cadena de valor de la industria del gas. Asimismo, ante
la falta de cotizacion publica de sus acciones, nos vimos obligados a descartar a empresas lideres
de la regidn en sus segmentos, como ser: NTS, TBG y TAG (Brasil); YPFB Transporte (Bolivia) y
CAMISEA (Peru) para el transporte de gas y MEGA (Argentina) en el segmento de produccion y
comercializacidn.

%8 El multiplo EV/EBITDA nos dice a cuantos EBITDA equivale el valor de mercado de los activos
de la compaiiia (Dumrauf, 2013)
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A continuacidn, se comparte una breve descripcién de las empresas seleccionadas:

Tabla 21 - Descripcion de empresas comparables

Sede: Argentina

Transportadora de Gas del Norte S.A. transporta gas natural en las
regiones norte y centro-oeste de Argentina. Opera y mantiene
aproximadamente 11.000 Km. de gasoductos. La compaiia también
brinda servicios de operacién, mantenimiento, ingenieria, gestion de
obras de tuberias, consultoria, capacitacién, prevencion de dafios y
proyectos especiales a tuberias de terceros en Chile, Bolivia, Brasil y
Uruguay.

Sede: Chile

CGE Gas Natural | CGE Gas Natural S.A. distribuye y transporta gas natural en Chile y
S.A. (CGEGAS.SN) Argentina. La compafiia tiene su sede en Santiago, Chile. CGE Gas
Natural S.A. es una filial de Naturgy Energy Group S.A.

Sede: Colombia

Promigas SA se dedica principalmente al sector de servicios publicos
de gas natural. Junto con sus subsidiarias, la compaiiia esta activa en
Promigas (PMG) la compra, venta, transmisidon y distribucion de gas natural. Las
actividades de la compafiia también incluyen el disefio, construccién y
mantenimiento de infraestructura de transmision y distribucion de gas
natural.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacidn obtenida de Yahoo finance.

Transportadora de
Gas del Norte SA
(TGN)

Una vez seleccionadas las empresas y analizada la informacion representada en sus Estados
Financieros de fecha 31/12/2021, se procedid a calcular el multiplo EV/EBITDA para cada unay
a compararlo contra el obtenido para TGS.

Como se puede observar en la Tabla N° 22, a partir del EBITDA obtenido en TGS al cierre del
ejercicio 2021, se calculd el valor intrinseco de la empresa en funcion del miultiplo promedio
obtenido de las empresas comparables arrojando un valor de S MM 474.036, los cuales una vez
sumada la deuda neta arrojan un resultado de $ MM 522.187 por valor de capital propio.
Finalmente, luego de dividirlo por la cantidad de acciones en circulacién obtenemos el valor por
accion de TGS, resultado que nos confirma al igual que en el método de enfoque por ingresos
que el valor de mercado de TGS es inferior al valor intrinseco calculado a partir de empresas
similares de la industria del gas.

El empleo de este método es consistente con el obtenido por el método DCF en cuanto al mayor
valor implicito del precio de la accién de TGS. Cabe aclarar que la diferencia entre ambos
criterios se debe a que, si bien las empresas utilizadas para el método de multiplos son similares,
ninguna se dedica a la produccién y comercializacidn de gas.

83



Valuacién TGS
Alumno: Mauro Varisco

Tabla 22 - Valuacién de TGS por multiplos

CGE Gas .
Empresa TGN Natural Promigas TGS

. Pesos Pesos Pesos .
Tipo de moneda argentinos chilenos colombianos Pesos argentinos
EBITDA 2021 (MM) 8.185 179.379 516.589 43.693
Precio accién (31/12/2021) 94 239,07 7.100 181,10
N° acciones en circulacion (MM) 439 2.101 1.135 753
Capitalizacién bursatil (MM) 41.266 502.322 | 8.057.421 136.325
(+) Deuda neta (MM) 3.456 359.287 | 3.452.255 48.151
Valor del capital accionario (MM) 44.722 861.609 | 11.509.676 184.476
EV/EBITDA 2021 5,5x 4,8x 22,3x 4,2x
Valor multiplo (promedio) 10,8x
Valor multiplo (mediana) 4,8x
Valor de la firma (MM) 474.036
(+) Deuda neta (MM) 48.151
Valor del capital accionario (MM) 522.187
VALOR EN $ POR ACCION 693,69
Upside 283%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion obtenida de Investing.

Finalmente, se realizd un analisis de sensibilidad con respecto al multiplo EV/EBITDA esperado
para el ejercicio 2022. En las tablas siguientes se visualiza cdmo, en general ante movimientos
de suba tanto del EBITDA como del multiplo, la acciéon de TGS presenta un mayor valor de
mercado.

Tabla 23 - Analisis de sensibilidad del precio por accién (S)

EBITDA (MM) Variacién EV/EBITDA
4,2x 4,6x 5,1x
34,954 (20%) $93,91 $112,49 $131,06 $149,64 $172,85
39.324 (10%) $113,65 $134,54 $156,48 $176,34 $202,46
43.693 - $133,38 $156,60 $181,10 $203,04 $232,06
48.062 10% $153,12 $178,66 $204,20 $229,74 $261,66
52.432 20% $172,85 $200,71 $228,57 $256,44 $291,26

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 24 - Analisis de sensibilidad del precio por accidn (variacién %)

EBITDA (MM) Variacién EV/EBITDA
3,4x 3,8x 4,2x 4,6x 5,1x
34.954 (20%) -48% -38% -28% -17% -5%
39.324 (10%) -37% -26% -14% -3% 12%
43.693 - -26% -14% 0% 12% 28%
48.062 10% -15% -1% 13% 27% 44%
52.432 20% -5% 11% 26% 42% 61%

Fuente: Elaboracion propia.
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9. Conclusién

Tal como surge en la primera parte de este trabajo, el consumo de gas natural representa el 53%
de la matriz energética en Argentina; mientras que por el lado de la oferta en los ultimos afios
se observa un crecimiento gracias al aporte de los recursos no convencionales de Vaca Muerta
y las diversas politicas adoptadas al respecto.

En este contexto, en Argentina existe una gran oportunidad para el desarrollo de la industria del
gas natural generando para el pais una mejora en la balanza de pagos, reduciendo las
importaciones y pudiendo abastecer de saldos exportables a paises vecinos. Actualmente, ya se
observan proyectos en ejecucién como la construccién de la primera etapa del gasoducto Nestor
Kirchner.

La red de transporte de gas natural de TGS es la mds grande de Argentina, encontrandose
conectada a la cuenca neuquina (Vaca Muerta) lo que representa una gran ventaja competitiva.
Asimismo, a través de sus gasoductos la empresa tiene llegada a las zonas de mayor capacidad
de demanda de gas residencial en Argentina.

Si bien uno de los segmentos de negocio de TGS (transporte de gas natural) se encuentra
estrictamente regulado por el ENARGAS, viéndose vulnerado por las politicas de congelamiento
tarifario y el impacto inflacionario en el pais, la compafiia cuenta con el Complejo de
Procesamiento de Gas General Cerri permitiéndole la comercializacidn de gas no regulado. A su
vez, a través del segmento midstream, TGS posee una excelente posicion estratégica en el
corazon de Vaca Muerta prestando servicios no regulados con ingresos denominados en USD y
en donde piensa seguir expandiéndose (Planta Tratayén, Neuquén).

Es importante destacar que TGS, a pesar de que acudié al financiamiento externo, demuestra
una posicion financiera soélida con una fuerte generacién de caja, un bajo nivel de
endeudamiento con indices de coberturas holgados e ingresos por ventas denominados en USD
por efecto del segmento de Produccidon y Comercializacidn de Liquidos y Midstream.

Por todo lo expuesto y las caracteristicas de la empresa, queremos dar cuenta del gran potencial
de TGS. La misma posee capacidad suficiente para poder aprovechar y afrontar el desarrollo
esperado para los préximos anos de la industria del gas natural en Argentina.

Segun lo obtenido por la metodologia DCF bajo los supuestos de los tres escenarios, el valor
intrinseco estimado para la accion de TGS es superior al valor de mercado al 31 de diciembre de
2021 (+327%). Por otro lado, el valor intrinseco estimado a través del enfoque de mercado arrojo
la misma conclusion (+283%).
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Anexos
Anexo | - Cuadro tarifario de TGS

RESOLUCION N* 192/2019 RESOLUCION N 602022
Desde 010412019 hasta 2810212022 Desde 0110312022
FIRME (1) I ible (2] | Compresién [3] FIRME (1) I ible (2] | Compresién [3]

Zona de Recepcidn Zona de Entrega Flesew_ade Cargo por | C . .J_J it ;71’ R _de Cargo por CD',“I:I.‘JS“I):;S]’

Tierra del Fuego Tierra del Fuego 2665144 §8.637143 043 4 26423 142139423 043
Santa Cruz Sur 5,374436 173,147136 0,98 §,998976 286,635 035
Chubut Sur 13709213 456, 974163 3,38 2193474 731158661 338
Buenas Aires Sur 16.151343 538,37T5143 5.6 25642158 861405023 5.6
BahiaBlanca 24, 740042 §24.66735 8.4 39584067 1319.46872 8.4
LaPampa Marte 24 B5232 821, 743332 a8 39443712 1314, 759427 a8
Buenaos fires 28,9461 964870213 10,35 46313776 1543,7323H 10,35
GB& 32477525 105258447 .27 5136404 1732135152 .27

SantaCruz Santa Cruz Sur 2701054 90,035383 043 4321734 144, 056613 043
Chubut Sur 1.023917 367463752 289 17 635267 587942003 283
Buenas Aires Sur 13471273 443042042 5.1 21,554037 TI8 467267 5.1
BahiaBlanca 2210451 736816745 el 35367218 1175,906732 el
LaPampa Marte 22100543 736654033 a1 35360863 1175.694543 a1
Buenaos fires 26324347 G7T.ATTES 9,86 42118355 140396423 3.86
GB& 23,866623 955,555027 10,75 47, 786597 1992,555043 10,75

Chubut Chubut Sur 2 BTEE6E §9,235065 043 4 266156 2872103 043
Buenas Aires Sur 5022327 167 425204 | 8036683 Z67.555126 |
BahiaBlanca 13394433 4d6,475235 5.51 21430331 T14,360376 5.51
LaPampa Marte 14064045 465, 735353 5.7 22502477 750078534 5.7
Buenaos fires 17412536 58041775 746 27660154 928,665 745
GE& 20, 751144 692,03654H 6.38 3321783 07, 256466 6.38

Meuquén Meuquén 2380356 S1ETETZ 043 3,80857 130,578335 043
BahiaBlanca 1561677 385, 27582T 28 15.435683 B16,441323 28
LaPampa Marte 12.453137 414, 335252 315 13525115 BE63,932451 315
Buenas fires 15657564 521815701 39 25052552 §34.905122 39
GE& 13175646 640,430576 4,56 30655534 1024 655322 4.86

BahiaBlanca BahiaBlanca 2 BTE555 §9,235052 043 4 256165 e 57 043
LaPampa Marte 0663714 22323718 0z 1071542 35717343 0z
Buenas fires 4015247 133942519 135 6425135 241,30803 195
GE& 7366515 245531313 287 1,756304 3928361 287

(11 Cargo mensual por cada m3 diario de capacidad de transporte reservada

[2] Costa minimo y mawima equivalents a cargos por reservas cada 1000 m3d.

[3] Parcentaje estimada del gas wilizade come combustible para los compreszores v pérdidas en lalinea sobre el tatal invectado en cabecera de gasoducta,

INTERCAMBIO ¥ DESPLAZAMIENTO (ED)

Zona de Recepcidn Cargo Desde 0110412019 hasta 2810212022 Desde 010312022

Tierra del fuega F000!/m3td 53964532 95943731

SantaCruz F000!/m3td B0.273935 96435296

Chubut F000!/m3td B0.273935 96435296

Meuquén F000!/m3td 60553003 96,932505

BahiaBlanca F000!/m3id 60273345 96.435317

Tarifa del servicia de intercambio w desplazamienta (ED) exprezada en pesos par cada 1000 m3 por cada zona atravesada. La tarifa total para el servicio de ED seré la suma de las tarifas desde |a

zona en la que comenzaré el servicio hasta la zona en la que terminara el servicio incluyendo toda zona intermedia atravezada.

Fuente: Elaboracién propia con informacién obtenida de las Resoluciones N°192/2019 y
60/2022 del ENARGAS.
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Anexo Il - Precios maximos de referencia para propano y butano

Precio mizimo de referencia

Compensacidn

[$Ta]
Butanao $12 626,60 0,00
Fropano +12.626,60 0,00

Fuente: Resolucién 249/2021 de la Secretaria de Energia de la Nacion.

Anexo Il - Esquema de calculo del precio de paridad de exportacion

PARIDAD EXPORTACION

PE = [ME - T[ME-SANTO%] - T(EE-SANTOE) - RET EXP) " TC
EMDONOE=

PE FARIDAD DE EXPORTACION

ME PRECIO GLP MOMT BELWIEL

TIMB-SAMNTOS) TRAMSFPORTE MOMNT BELVIEL - SANTOS

TIBEE-SAMTOS)  TRAMSPORTE BAHIA BLAMNCA - SANTOS

RET. EXP. RETEMCIOMN & LA EPORTACION GLP EM ARGEMNTIMNA

TC TIPO DE CAMBID DE REFEREMCIA CONM. A 3500 BCRA

Fuente: Resolucion N° 36/2015 de la Secretaria de Energia de la Nacion.
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Anexo IV — Cuadro resumen con variables proyectadas.

Concepto

Escenario Base

Escenario Optimista

Escenario Pesimista

Valuacién TGS

Alumno: Mauro Varisco

Comentarios

Porcentaje probabilidad

60%

30%

10%

Licencia

Renovable | 10 afios mas

Renovable | 10 afios mas |No renovable en 2027

Transporte gas natural

Tarifa local | No regulado | $/Tn | 2022-2031E
Tarifa local | Regulado | $/Tn | 2022-2031E

Compensacién por programas
Plan Hogar

Acuerdo propano de redes

70.972 | 514.207
18.624 | 62.454

20%

70.972 | 514.207
18.624 | 62.454

20% | N/A a partir 2024
N/A a partir 2024

70.972 | 514.207
18.624 | 62.454

20%

Cap. Prom. Nominal | MMm3/d 85,4 85,4 | 96,4 | 1074 85,4 Aumento de capacidad a 22 MM m3/d por gasoducto NK | afios 2023 y 2024
Total promedio diario de entregas | MMm3/d Regresion Regresion multifactores. Techo: capacidad instalada
TF | MMm3/d 78% 78% 78% Participacion promedio dltimos 5 afios TGS
Tl | MMm3/d 22% 22% 22% Participacion promedio dltimos 5 afios TGS
Tarifas
TF | $ | MMm3/d | 2022-2031E 338 | 3.204 338 | 3.204 Congelamiento 6 afios|Ajuste anual IPM
TS | MMm3/d | 2022-2031E 530 | 5.016 530 | 5.016 Congelamiento 6 afios|Ajuste anual IPM
Produccidn y comercializacién de gas
Capacidad de procesamiento de gas | MMm3/d 47 47 47 | 2027: Vito. Lic.
Produccion total | M Tn 1.064 1.064 1.064 | 2027: Vto. Lic.|Promedio ultimos 5 afios TGS
Propano | M Tn 33% 33% 33% Participacion promedio ultimos 5 afios TGS
Mercado local — regulado 8% - 52%
Mercado local — no regulado 48% 55% A8% Cambio de % en distintos escenarios
Mercado externo 44% 45% -
Butano | M Tn 24% 24% 24% Participacion promedio ultimos 5 afios TGS
Mercado local — regulado 10% - A7%
Mercado local — no regulado 53% 55% 53% Cambio de % en distintos escenarios
Mercado externo 37% 45% 0%
Etano | M Tn 32% 32% 32% Participacion promedio dltimos 5 afios TGS
Gasolina Natural | M Tn 11% 11% 11% Participacion promedio dltimos 5 afios TGS
Precio de venta
Tarifa internacional | USD/Tn | 2022-2031E 236 | 305 236 | 305 236 | 305 Regresion multifactores en base cotizacion Mont Belvieu en USD/Tn

Regresién multifactores en base a valores de referencia en $/Tn
Precio méximo en $ | 50% de la variacion del IPM

20% de lo facturado en venta de GLP
Propano: diferencia entre precio regulado y referencia

Fuente: Elaboracion propia.
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Valuacion TGS
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Concepto
Segmento Vaca Muerta
Transporte de gas natural
TF | MMm3/d
Cap. Prom. Nominal | MMm3/d
Tarifa TF | USD/Tn | 2022-2031E
Acondicionamiento gas natural
Cap. de acond. | Tratayén | MMm3/d

Escenario Base

8,60 | 30 | 60
60
2,86 | 19,85

7,8 14,8 | 21,4 | 28

Escenario Optimista

8,60 | 30 | 60
60
2,86 | 19,85

7,8 14,8 | 21,4 | 28

Escenario Pesimista

8,60 | 30 | 60
60
2,86 | 19,85

7,8 14,8 | 21,4 | 28

Comentarios

Aumento por gasoducto NK 50% en 2023 y 100% en 2024
Conforme presentacion a inversores por parte de TGS

CAGR: 24% | Promedio de ajuste proyectado del transporte de gas regulado

Conforme presentacion a inversores por parte de TGS

Cap. de acond. | Otras Plantas | MMm3/d 31 31 31 Conforme presentacidn a inversores por parte de TGS
Tarifa acond. | USD | MMm3/d | 2022-2031E 9,24 | 12,06 9,24 | 12,06 9,24 | 12,06 Aumento anual inflacidn USA + 1%
Costo de explotacién
Costo MP | Cantidad | MM USD / Tn 50,85 50,85 50,85 Cant. de BTU para obtener 1 Tn de gas (1.450 m3 de gas natural = 50,85 MM BTU)
Gas Natural PIST | USD/MM BTU | 2022-2031E 3,83 |25 3,83 |25 383|125
Costo explotacion / Ingresos | Promedio 18% 18% 18% Promedio ultimos 5 afios TGS
OPEX / Ingresos | Promedio 8% 8% 8% Promedio ultimos 5 afios TGS
Depreciacion / Ingresos | Promedio 11% 11% 11% Promedio ultimos 2 afios TGS
Alicuota Impositiva 35% 35% 35% En base a alicuota corporativa de Argentina.
CAPEX
Crecimiento | Tratayén | MM USD 22 | 82 ] 138 22 | 82| 138 22 | 82| 138 Conforme presentacion a inversores por parte de TGS
Mantenimiento | Promedio | MM USD 66 | 73 66| 75| 89 66|73 |10 En base a antecedentes de TGS | Tratayén | Concesion GNK
Depreciacion / Ingresos | Promedio 11% 11% 11% Promedio ultimos 2 afios TGS
Capital de Trabajo
Caja operativa / Ventas | Promedio 8% 8% 8% Promedio dltimos 5 afios TGS
Cuentas por cobrar | periodos | dias 53 53 53 Promedio ultimos 5 afios TGS
Cuentas por pagar | periodos | dias 24 284 24 Promedio ultimos 5 afios TGS
Valor Terminal Perpetuidad Perpetuidad Perpetuidad
g | Valor Terminal 2,0% 2,0% 0,5% En base a crecimiento de la economia Argentina

Fuente: Elaboracion propia.
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Concepto Escenario Base Escenario Optimista Escenario Pesimista Comentarios

Macroecondmicos
Variacion PBI Argentina | 2022-2031E 4% | 1,7% 4% | 1,7% 4% | 1,7% CAGR: -9,2% | En base a proyecciones del FMI | Hasta 2027
Inflacién Argentina | 2022-2031E 95% | 10% 95% | 10% 95% | 10% CAGR: -22,1% | En base a proyecciones del FMI | Hasta 2027
Wariacion PBI USA | 2022-2031E 1,6% | 1,7% 1,6% | 1,7% 1,6% | 1,7% CAGR: 0,4% | En base a proyecciones del FMI | Hasta 2027
Inflacion Estados Unidos | 2022-2031E 6,4% | 1,8% 6,4% | 1,8% 6,4% | 1,8% CAGR: -13,1% | En base a proyecciones del FMI | Hasta 2027
Tipo de cambio promedio | ARS/USD | 2022-2031E 160,7 | 1.145 160,7 | 1.145 160,7 | 1.145 CAGR: 24% | En base a proyecciones del BCRA | Desde 2024 por método inflacion relativa
Otras variables
Poblacidn Argentina | en miles | 2022-2031E 46.300 | 48.662 46.300 | 48.662 46.300 | 48.662  |CAGR: 0,6% | En base a proyecciones del FMI
Temperatura en Argentina | Promedio | °C 20 20 20 Promedio Registro histdrico de temperatura en CABA
Riesgo Pais - Argentina (puntos porcentuales) 942 942 942 Promedio Gltimos 10 afios
Mercado de gas
Prod. de gas natural en Arg. | 2022-2031E 129,8 | 228,9 129,8 | 228,9 129,8 | 228,9 CAGR: 6,3% | Segun escenario energetico 2030 | Subsec. de Planeamiento Energético
Consumo de gas natural en Arg. | 2022-2031E 119,2 | 149,6 119,2 | 149,6 119,2 | 149,6 CAGR: 2,5% | Segun escenario energetico 2030 | Subsec. de Planeamiento Energético
Gas Natural PIST | USD/MM BTU | 2022-2031E 3,83125 3,83 |25 3,83 |25 CAGR: -4,6% | Segun volumenes adjudicados PlanGasAr y escenario energetico 2030
Gas Natural Henry Hub | USD/MM BTU | 2022-2031E 3,94 | 4,47 3,94 | 4,47 3,94 | 4,47 CAGR: 1,5% | Segun proyecciones US Energy Information Administration (EIA)
Barril de petréleo WTI | USD/Barril | 2022-2031E 68,28 | 91,78 68,28 | 91,78 68,28 | 91,78 CAGR: 3,3% | Segun proyecciones US Energy Information Administration (EIA)
Barril de petrdleo Brent | USD/Barril | 2022-2031E 71,91 | 95,06 71,91 | 95,06 71,91 | 95,06 CAGR: 3,1% | Segun proyecciones US Energy Information Administration (EIA)

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo V - Resultados estadisticos de regresiones para proyecciones.

Regresion volimenes de entrega:

Estadisticas de la regresidn

Coeficiente de correlacion multiple
Coeficiente de determinacidn RA2
R*2 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,953969667
0,910058125
0,752659844
0,874347418

12

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 7 30,94106432 4,420152046  5,781880951 0,054632823
Residuos 4 3,057933627 0,764433407
Total 11 33,99899755
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 85% Superior 95% _Inferior 95,0% _ Superior 95,0%
Intercepcién 93,08 43,26100975 2,151600866  0,097805791 -27,03139273  213,1922448  -27,03139273 213,1922448
Variable X 1 0,13 0,073476634 1,722003383 0,160174063 -0,077476829 0,330530854  -0,077476829 0,330530854
Variable X 2 0,69 0,26263773 2,627781611  0,058321593 -0,039044643  1,419353838  -0,039044643 1,419353838
Variable X 3 - 0,05 0,04515319 -1,010403628 0,369457629 -0,170988299 0,079742406  -0,170988299 0,079742406
Variable X 4 0,17 0,484781565 0,348928451  0,744736095 -1,176815322 1,515123482  -1,176315322 1,515123482
Variable X 5 0,00 0,002056005 1,50268104 0,12983676 -0,001796463 0,009620305 -0,001796463 0,009620305
Variable X 6 - 0,00 1,25042E-06 -2,046345934 0,110146455 -6,0305E-06 9,12928E-07 -6,0305E-06 9,12928E-07
Variable X 7 0,46 1,210336312 0,379697382  0,723468586 -2,9008708  3,819993855 -2,9008708 3,819993859
Fuente: Elaboracion propia.
Regresion precio internacional Mont Belvieu:
Estadisticas de la regresicn
Coeficiente de correlacién maltipl 0,956623459
Coeficiente de determinacion R*2 0,915128442
R*2 ajustado 0,90884166
Error tipico 28,19201955
Observaciones 30
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 2 231385,435 115692,7175 145,5638879 3,45374E-15
Residuos 27 21459,32908 794,7899661
Total 29 252844,7641
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 5%  Superior 95% Inferior 5,0% Superior 95,0%
Intercepcion 4,68 12,43882281 0,376093637 0,709786361 -20,84419412  30,20051832 -20,84419412 30,20051832
Variable X1 13,56 3,057740586 4,436153631 0,000138466 7,290641558 19,83857245  7,290641558 19,83857245
Variable X 2 2,61 0,212954862 12,25739709  1,52466E-12 2,173325025 3,047219595  2,173325025 3,047219585

Fuente: Elaboracion propia.

Valuacién TGS

Alumno: Mauro Varisco
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Regresion precio paridad exportacion Propano

Estadisticas de o regresion

Coeficiente de correlacidn multiple 0,969582136
Coeficiente de determinacidn R"2 0,940089519
R*2 ajustado 0,931530879
Errar tipico 3080,465225
Observaciones 17

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Sumao de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 2 2084620779 1042310389 109,8409918 2,77025E-09
Residuos 14 132349724,1 9439266,005
Total 16 2217470503

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 85%  Superior 85% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcion -7210,77567 2814,687586 -2,561838729 0,022592445 -13247,68013 -1173,871204 -13247,68013 -1173,871204
Variable X 1 25,11128084 10,07547097 2492318315 0,025847302 3,501544823 46,72101687  3,501544823 46,72101687
Variable X 2 449,7782061 30,860838097 14,57437999  7,44401E-10 383,5881994 515,9682128  383,5881994 515,5682128

Fuente: Elaboracion propia.

Regresién precio paridad exportacién Butano

Estadisticas de lo regresion

Coeficiente de correlacidn maltiple 0,973710067
Coeficiente de determinacidn R"2 0,948111295
R"2 ajustado 0,940698622
Error tipico 2850,852409
Observaciones 17

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresidn 2 2079045473 1039522736 127,9041172 1,01277E-09
Residuos 14 113783032,4 8127359,457
Total 16 2192828505

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 35,0%

Intercepcion -6184,235035 2604,885398 -2,374091021 0,032437392 -11771,15856 -597,3115096 -11771,15856  -597,3115096
Variable X 1 22,06663528 9,324461922 2,366531759 0,032909087 2,067653473 42,06561708  2,067653473 42,06561708
Variable X 2 447,3834769 28,56056161 15,66437954  2,864061E-10 386,1271645 508,6397892  386,1271645 508,6397832

Fuente: Elaboracion propia.

Valuacién TGS
Alumno: Mauro Varisco
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Anexo VI - Tarifa promedio ponderada para la modalidad de contratacién en firme de TGS.
Afo: 2021.

. Capacidad asignada Tarifa firme
Zona de recepcion Zona de entrega 2021 (MM m3/d) (en $) (1)
Neuquén GBA 24.413 30,69
Neuquén Buenos Aires 14.323 25,05
Tierra del Fuego GBA 9.868 51,96
Neuquén Neuquén 6.571 3,81
Tierra del Fuego Buenos Aires 3.510 46,31
Neuquén Bahia Blanca 3.463 18,50
Chubut Buenos Aires Sur 3.325 8,04
Chubut Bahia Blanca 2.458 21,43
Chubut Buenos Aires 1.676 27,86
Santa Cruz GBA 1.578 47,79
Chubut Chubut Sur 1.540 4,29
Tierra del Fuego Bahia Blanca 1.517 39,58
Tierra del Fuego Santa Cruz Sur 1.426 8,60
Santa Cruz Buenos Aires Sur 1.426 21,55
Santa Cruz Chubut Sur 1.129 17,64
Tierra del Fuego Buenos Aires Sur 1.124 25,84
Santa Cruz Buenos Aires 950 42,12
Santa Cruz Bahia Blanca 892 35,37
Chubut GBA 516 33,22
Santa Cruz Santa Cruz Sur 468 4,32
Tierra del Fuego Chubut Sur 426 21,93
TOTAL CAPACIDAD CONTRATADA EN FIRME 82.600
TARIFA PROMEDIO PONDERADA (cargo mensual) 28,24

(1) Segun cuadro tarifario Resolucion N° 60/2022 ENARGAS

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de los contratados en firme de TGS y cuadro

tarifario Resolucidn N° 60/2022 ENARGAS

Anexo VIl - Resultados estadisticos de regresiones para cdlculos de beta.

Regresion WMN vs SPES00

15084

100%

L]
- y=1357x+ 019,115,3_,.
Q._

-15% b 10% 15% 20% 25%

-100%

Fuente: Elaboracion propia con series de precios obtenidos de Investing.
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Regresion OKE vs SP&500
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Fuente: Elaboracion propia con series de precios obtenidos de Investing.
Regresion KMI vs SPE&500
B0%
S0%

40%

305 -

20%

-15% -10% 10% 15% 20%

Fuente: Elaboracion propia con series de precios obtenidos de Investing.
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Anexo VIII - Resultados DCF por escenarios

DCF ESCENARIO BASE (MM de pesos)

INGRESOS POR VENTAS 88.977 139.629 235.223 360.103 525.441 744.840 1.028.602 1.327.915 1.660.675 2.009.020 2.454.352
(-) COSTOS DE EXPLOTACION 47.664 73.653 114.918 170.207 237.204 321.457 424,493 524.409 629.090 731.999 863.046
MARGEN BRUTO 1.031.585 1.277.022
GASTOS OPERATIVOS 7.230 11.170 18.818 28.808 42,035 58.587 82,288 106.233 132.854 160.722 156.348
246.202 363.756 521.821 697.272 898.731 1.116.300
Depreciacion 5.610 15.359 25.875 39.611 57.798 81.932 113.146 146.071 152.674 220.992 269.979
EBITDA 127.362 304. 1.081.405 1.337.293
Alicuota impuestos 38% 359 35% 35% 25% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
104.707 453.227 725.595
(+) Depreciaciones 9.610 15.359 25.875 39.611 57.798 81.932 113.146 146.071 182.674 220.992 269.579
(-) CAPEX 9.649 14.063 33.723 67.343 31.546 42,284 533.853 63.357 71.502 77.262 83,485
(-) & capital de trabajo 7.376 5.378 14.244 18.288 25.647 35.009 46.789 51.370 58.591 62.878 80.503
Flujo de Efectivo Libre (FCF) - (MM $) 636.757 1.012.713
Flujo de Efectivo Libre acumulado (MM S) 13.774 45.316 89.191 147 879 308.116 549.106 900.794 1.385.365 2022121 2.828.569 3.841.282
Periodos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 11
Factor de descuento 0,60 0,21 0,16 0,13 0,09 0,07 0,06 0,07 0,08 0,09 D.D?r 0,06863
WACC 65,99% 116,41% 84,63% 66,46% 62,03% 56,28% 50,37% 38,90% 33,24% 27,58% 27,58% 27,58%

VALUACION ESCENARIO BASE (en MM) | Tasa de crecimiento (g)

DCF 303.950 2,0%
Valor Terminal 341.400
Valor compafiia (Enterprise Value) 645.351
(-) Deuda - 52.579
(+) Caja 4.429
Valor Equity 597.200
N® Acciones (MM) 753
Valor por Accién 793,35

Fuente: Elaboracion propia
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DCF ESCENARIO OPTIMISTA (MM de pesos)

INGRESOS POR VENTAS 88.977 135.629 241.189 375.312 547.033 774.233 1.067.184 1.374.641 1.714.818 2.068.997 2,520,787
(-) COSTOS DE EXPLOTACION 47.664 73.653 116.648 174.607 243,438 325.582 435.629 537.850 644,707 749.2594 882.205
MARGEN BRUTO 124.541 303.594 631.555 836.751 1.070.111 1.319.703
GASTOS OPERATIVOS 7.230 11.170 19.295 30.025 43.763 61.939 85.375 109.971 137.185 165.520 201.663
105.246 932.926 1.154.183
Depreciacion 9.610 15.359 26.531 41.284 60.174 85.166 117.390 151.211 188.830 227.590 277.287
EBITDA 1.121.556 1.381.772
Alicuota impuestos 38% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
110.942 248,503 355.017 750.219
(+) Depreciaciones 9.610 15.359 26.531 41.284 60.174 85.166 117.390 151.211 188.630 227.550 277.287
(-} cAPEX 9.649 14.063 35.444 72.484 39.001 51.623 65.747 77.349 87.293 94.325 101.923
(-) & capital de trabajo 7.376 5.378 15.328 15.970 26.811 36.519 48.462 52.854 59.942 63.941 81.679
245,526 358.198 493.414 819.542 1.027.682
Flujo de Efectivo Libre acumuladao (MM $) 13.774 45316 80484 149257 312510 558.036 916.234 1.409.648 2057.444 2.876.987 3.004 669
Periodos 1 2 3 1 5 6 7 8 9 10 11 11
Factor de descuento 0,60 0,21 0,16 0,13 0,09 0,07 0,06 0,07 0,08 0,09 007" 0,06863
WACC 65,99% 116,41% 84,63% 66,46% 62,03% 56,28% 50,37% 38,90% 33,24% 27,58% 27,58% 27,58%
VALUACION OPTIMISTA (en MM) Tasa de crecimiento (g)
DCF 308.740 2,0%
Valor Terminal 346.447
Valor compafiia (Enterprise Value) 655.187
(-) Deuda - 52.579
(+) Caja 4.429
Valor Equity’  607.036
N°® Acciones (MM) 753
Valor por Accién 806,41

Fuente: Elaboracion propia
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DCF ESCENARIO PESIMISTA (MM de pesos)

INGRESOS POR VENTAS 88.977 130.127 200.675 292.793 412.863 577.969 612.348 763.700 1.016.673 1.305.042 1.684.587
(-) COSTOS DE EXPLOTACION 47.664 70.898 104.916 150.749 204.672 273.307 304.080 220.371 293.460 376.632 486.181
MARGEN BERUTO 208.186 304.662 308.268 543.329 723.212 928.410
GASTOS OPERATIVOS 7.230 10.410 16.054 23.423 33.029 46.238 48.988 61.096 81.334 104.403 134.767
118.621 175.157 258.424
Depreciacidn 9.610 14.314 22.074 32.207 45.415 63.577 67.358 84.007 111.834 143.555 185.305
EBITDA 150.828 220.572 753.713 967.561
Alicuota impuestos 38% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
167.976
(+) Depreciaciones 9.610 14.314 22.074 32.207 45.415 63.577 67.358 84.007 111.834 143.555 185.305
() CAPEX 9.649 14.063 33.723 67.343 31.946 42.284 53.853 8.691 5.808 10.598 11.452
(-) A capital de trabajo 7.376 3.851 9.687 12.322 17.405 25.212 1.438 57.014 46.043 52,519 69.106
Flujo de Efectivo Libre (FCF) - (MM $) 331.753 473.204 616.042 796.112
Flujo de Efectivo Libre acumulado (MM S) 13.774 42.107 72.579 102.225 212.140 376.197 556.795 888.548 1.361.752 1.977.794 2.773.906
Periodos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 11
Factor de descuento 0,60 0,21 0,16 0,13 0,09 0,07 0,06 0,07 0,08 0,09 D.D?' 0,06863
WACC 65,99% 116,41% 84,63% 66,46% 62,03% 56,28% 50,37% 38,90% 33,24% 27,58% 27,58% 27,58%
VALUACION PESIMISTA (en MM) Tasa de crecimiento (g)
DCF 222.805 0,5%
Valor Terminal 246.619
Valor compafiia (Enterprise Value) 469.424
(-) Deuda - 52.579
(+) Caja 4.429
Valor Equity’.  421.274
N° Acciones (MM) 753
Valor por Accién 559,64

Fuente: Elaboracion propia
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