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25 de abril de 2025
Transportadora de Gas del Sur S.A.

Transportadora de Gas del Sur (TGS) es una
compafiia argentina del sector energético que
ofrece servicios integrados para la industria del
gas, siendo la principal empresa de transporte
del pais. Sus segmentos se dividen en: regulados
(Transporte de Gas Natural), y no regulados
(Produccion y Comercializacién de Gases
Liquidos, Midstream y otros servicios).

A través de 9.200 km transporta el 60% del gas
de Argentina. TGS es también el segundo
procesador de liquidos en el pais. Gracias a sus
instalaciones del Complejo Cerriy Puerto Galvan
en Bahia Blanca, con una capacidad de
procesamiento de 47 MM m3/d, vendié mas de
1 millén de toneladas de GLP (propano y
butano), gasolina natural y etano en 2024.
Asimismo, la compafiia es el lider midstreamer
de Vaca Muerta. Posee 182 km de gasoductos a
60 MM m3/d, y plantas de tratamiento con una
capacidad de acondicionamiento recientemente
extendida de 28 MM m3/d totales.

Su controlante es CIESA con el 51%. Los
accionistas de CIESA son: Pampa Energia con el
50%, el Grupo Inversor Petroquimica (Sielecki)
con el 27%, y PCT LLC del brasilefio Safra con el
23%. De esta manera, indirectamente, Pampa
posee el 25,5%. El resto del capital se divide
entre: ANSES con un 24%, flotacién como ADR y
accion local con un 20%, y el restante 5% esta en
manos de la propia empresa (a ser canceladas
prontamente por aprobacién de la Asamblea).

Resultados

TGS presentd sus ultimos resultados al cierre del
ejercicio 2024. Para facilitar el analisis,
dolarizamos sus flujos y stocks al tipo de cambio
mayorista segun se corresponda a cada periodo.
En nuestro informe anterior, al cierre del 1524
(ver aqui), destacamos la gran recuperaciéon de

los ingresos en el transporte de gas, y la
expansion en el midstream. Esta tendencia se
afianzé durante el resto del afio, con crecimiento
y un récord de ventas y EBITDA en el 4T24.

El fuerte aumento tarifario en el transporte de
gas a partir de abril del afio pasado, y sus
sucesivos incrementos, cambiaron la ecuacion
del segmento en forma rotunda. TGS pasé de
computar pérdidas operativas para el transporte
enel4T23yel 1T24 a alcanzar niveles de EBITDA
del 2018, previos al congelamiento tarifario.
Asimismo, el midstream acompafié con mayores
volumenes transportados y acondicionados de
gas en Vaca Muerta gracias a la expansién de la
actividad productiva en la cuenca.

Como resultado, las ventas anuales totalizaron

los USD 1.090 millones. Una mejora i.a. del 27%.
El aflo también finalizé con una notable mejora
del EBITDA, alcanzando USD 586 millones, nada
menos que un 74% mayor al 2023. Asimismo, los
margenes operativos y EBITDA alcanzaron
niveles del 53% y 54% respectivamente, valores
que no se observaban desde el afio 2020.

Mill. de USD 2022  Var (%)
Ventas 1.090 856 27% 929 17%
Resultado Operativo 577 323 79% 394 47%
EBITDA 586 338 74% 413 42%
Margen Operativo 53% 38% 1525pb| 42% 1056 pb
Margen EBITDA 54% 39% 1434pb| 44% 932 pb

Fuente: Cucchiara Research en base a EERR.
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Transporte de Gas Natural. Como estimamos,
el segmento tuvo un excelente 2024. Con USD
405 millones en ventas supero por 118% las del
2023 y regresé rapidamente a niveles rentables.
Las ventas significaron el 37% del total anual,
contra el 22% el afio previo. En términos de
productividad los indicadores fueron muy
positivos. La inyeccidn promedio al sistema
ascendié a 83,4 MMm3/d, un 14% mayor al
respecto del 2023 gracias a la mayor capacidad
de evacuacion de gas de Vaca Muerta que
posibilitd el Gasoducto Perito Moreno (GPM ex
GPNK). A su vez, el promedio de entregas se
elevé a 69,5 Mm3/d y la capacidad en firme
contratada fue la mayor en los ultimos 10 afios,
totalizando los 83,5 Mm3/d.

Luego del aumento tarifario del 675% en abril
del 2024, el ENARGAS aprobé sucesivas subas:
del 4% en agosto, 1% en septiembre, 2,7% en
octubre, 3,5% en noviembre y 3% en diciembe. A
su vez, en lo que va del 2025, el gobierno ya
aplicé aumentos del 2,5% en enero y del 1,5% en
febrero. AUn queda pendiente la definicion final
de la Revision Tarifaria Quinquenal (RQT). En la
ultima audiencia publica celebrada para tal fin
en febrero pasado, el ENARGAS propuso un
ajuste periédico compuesto por un 50% IPCy un
50% IPIM.

La mejora productiva y en precios del transporte
se reflej6 notablemente en el EBITDA. El
transporte cerré el 2024 con un aporte de USD
252 millones de EBITDA (el 43% del total). Casi
USD 200 millones extras al respecto de 2023.
Asimismo, el margen EBITDA del segmento pasé
del 39% al 54% en tan solo un afio.

TGS tiene licencia para operar el transporte
hasta 2027 pero el periodo de extensién puede
ser extendido por decreto hasta por 20 afios
mas. Se espera que durante el 1525 el poder
ejecutivo decrete la prorroga. En este contexto,
TGS presentd en 2024 un plan de inversiones de

USD 700 millones; USD 500 millones serian
destinados a ampliar la capacidad del GPM (bajo
el marco del Régimen de Incentivo a Grandes
Inversiones, RIGI) y USD 200 millones para
elevar la presién en su sistema de transporte
actual. La obra permitiria incrementar los
volimenes transportados para cubrir los
periodos de alta demanda.

Produccién y Comercializacién de Gases
Liquidos. En 2024, las ventas de este segmento
alcanzaron los USD 488 millones, lo que
represent6 el 45% del total de ingresos de TGS.
Esto implicé una caida del 3% vs. 2023. Por
primera vez, las exportaciones superaron a las
ventas locales. Estas exportaciones equivalen al
23% de las ventas totales de la compafiia, siendo
este el Unico segmento en el que TGS tiene
presencia en mercados internacionales.

Las toneladas vendidas mermaron un 5% al
respecto del 2023 (38% fueron expos). Debido a
dificultades operativas por parte del cliente PBB
(Dow) y tareas de mantenimiento, el volimen de
etano vendido locamente cayé un 21%. Por
contrario, las toneladas de butano exportado
aumentaron un 58% i.a., mientras que las de
propano crecieron un 20%. La suba de los
precios internacionales fomentd la exportacion.

Ventas anuales de gases liquidos
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En lo que respecta al EBITDA, los datos fueron
muy positivos. La produccion y comercializacién
de liquidos totaliz6 los USD 201 millones, un 18%
mas que el 2023. El menor costo en ddlares del
gas natural adquirdo para el procesamiento
beneficid a la expansion del margen EBITDA, que
paso del 34% en 2023 al 41% en 2024.

En el mercado local de GLP, TGS participa en los
programas de abastecimiento definidos por el
gobierno. Una vez cubierto el cupo obligatorio,
dirige el excedente a la exportacién. En enero de
2025, el gobieron elimind los precios maximos
para la venta local de propano y butano,
reemplazandolos por un nuevo tope: la paridad
de exportacion.

En cuanto a la produccién de liquidos, desde
marzo de 2025 la operatividad de TGS se vio
gravemente afectada por las inundaciones en
Bahia Blanca. Como consecuencia, la compafiia
tuvo que suspender por completo la produccion
de liquidos y enfrentar interrupciones parciales
en el transporte de gas en la zona. Ante esta
situacién, el ENARGAS adopté medidas de
emergencia, restringiendo el suministro a
usuarios interrumpibles y ordenando a la
generacion eléctrica cambiar a combustibles
liquidos para priorizar la demanda esencial. El
complejo sigue fuera de servicio, mientras TGS
continda con la evaluacion de dafios y tareas de
recuperacién. Estimamos que la interrupcion
impactara significativamente los resultados del
segmento de liquidos en el 1525.

Midstream y otros servicios. TGS opera en
Vaca Muerta a través de 182 km de gasoductos
con una capacidad de transporte de 60 MMm?/d,
ademas de ofrecer servicios de tratamiento y
compresién de gas en su planta de Tratayén.
Este segmento incluye también la operacion y
mantenimiento de infraestructuras de terceros.
La compafia opera el GPM en el tramo

Tratayén-Salliquelé (573 km) y el gasoducto
Mercedes-Cardales, que suma otros 80 km.

En 2024 TGS puso en marcha el primer médulo
de la planta de tratamiento de Tratayén, lo que
permitié aumentar la capacidad a 21,4 MMm3/d
hacia mediados de ese afio. En febrero de 2025
se inauguré un segundo modulo, elevando la
capacidad total a 28 MMm3/d y concluyendo asi
el plan de inversién de USD 350 millones iniciado
en 2023.

Gracias a la nueva capacidad operativa, TGS
logré cerrar nuevos contratos de transporte y
tratamiento de gas en 2024. La capacidad
contratada promedio en firme para transporte
alcanzé los 22,8 MMm3/d, mientras que la de
tratamiento lleg6 a los 14,5 MMm3/d.

Capacidad en firme contratada Midstream
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En 2024, las ventas alcanzaron los USD 89
millones, lo que representd un incremento del
16% respecto a 2023, y el 18% del total de los
ingresos de TGS. Por su parte, el EBITDA fue de
USD 133 millones, un 23% del total. El margen
EBITDA se mantuvo alto, cercano al 70%.

Perfil de deuda

Al cierre de 2024, TGS reporté una deuda
financiera de USD 562 millones. La deuda esta
completamente denominada en dodlares y se
compone principalmente de Ila Obligacién
Negociable (ON) 2031 bajo la ley Nueva York,
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que representa el 89% del total. El 11% restante
corresponde a préstamos bancarios y leasings.
En 2024, TGS rescatd anticipadamente su ON
2025, emitiendo casi simultaneamente la ON
2031 por USD 490 millones. Como resultado
obtuvo un perfil de deuda practicamente libre de
pagos de capital hasta 2031.

La caja de TGS cerr6 el 2024 en USD 58 millones.
Un 69% de los fondos fueron en délares. Por su
parte, los activos financieros de la empresa se
incrementaron al respecto del 2023 un 34%,
alcanzando los USD 716 millones. Estos
instrumentos estan denominados un 81% en
ddlares (56% hard dollar y 25% délar linked).

Como resultado de la buena posicién de la cajay
los activos financieros, la deuda neta cerré en
forma negativa, en USD -212 millones. El ratio
Deuda Neta/EBITDA alcanzé las -0,4x (el menor
que hayamos registrado) y la cobertura del
EBITDA sobre intereses alcanzé las 11,3x.

Mill. de USD 4724 4T23  Var (%) 4722 Var (%)
Deuda Financiera 562 583 -4% 534 5%
Cajay equivalentes 58 8 611% 17 245%
Activos Financieros 716 542 32% 448 60%
Deuda Neta -212 33 -741% 69 -409%
EBITDA 12M 586 338 74% 413 42%
Deuda Neta/EBITDA | -0,4 0,1 -0,5 0,2 -0,5
Intereses anuales 52 52 -1% 41 28%
EBITDA/Intereses 11,3 6,4 4,8 10,2 11

Fuente: Cucchiara Research en base a EERR.

TRAGAS 8 %2 2031

El bono tiene un cupén de 8,5% con pagos
semestrales y amortiza al vencimiento. Opera
clean en el exterior en 102.75/103.75 USD, lo que
brinda una TIR del 7,75/7.45% con una duration
modificada de 4,7 afios. Tiene minimo de 10.000
nominales con incrementales de 1.000.
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Perspectivas

El desempefio de TGS durante el ejercicio 2024
ha sido notablemente positivo. Para 2025,
esperamos que el transporte mantenga su rol
protagodnico, en un contexto donde se aguarda
la implementacion de un nuevo marco
regulatorio que se espere incentive inversiones.
A su vez, las recientes exportaciones de gas
hacia Brasil implicaran un mayor
aprovechamiento de la capacidad de transporte.
En el segmento midstream aun queda espacio
para el crecimiento: la produccion de gas en
Vaca Muerta continla en expansion, y el
segundo modulo en Tratayén ya se encuentra
operativo. Por otro lado, el segmento de liquidos
enfrentard grandes desafios, las graves
inundaciones paralizaron la produccién y los
precios de los commodities energéticos estan
siendo afectados por los temores a la recesion.

La sélida posicién financiera de TGS le otorga un
margen considerable para encarar futuros
proyectos de inversiéon. La compafiia esta en
condiciones Optimas para financiar planes de
crecimiento. Desde su salida al mercado a
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mediados de 2024, el bono TRAGAS 8.5% 2031
ha ido mostrado una compresion de riesgo. La
reciente volatilidad en los mercados globales
presiond a los activos de renta fija emergentes,
generando wuna atractiva oportunidad de
entrada en instrumentos solidos como el
TRAGAS 8.5% 2031. Comparado con emisores
similares como YPF, Pampa y PAE, vy
considerando su deuda neta negativa, TGS se
posiciona como la alternativa mas atractiva en
términos de riesgo-retorno. En este contexto,
nuestros fondos de renta fija mantienen una
elevada exposicion al bono TRAGAS 8.5% 2031.
Probablemente el nombre mas sano de
Argentina.
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