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10 de febrero de 2023
TENARIS S.A.

Tenaris es un fabricante de tubos y servicios
relacionados para la industra petrolera lider a nivel
mundial. Su sistema de produccién integra la
fabricacidn, el laminado y conformado de tuberias y
su tratamiento térmico, roscado y acabado. La firma
produce desde mas de 16 paises y posee
representacion comercial en mas de 30.

El nucleo del negocio de la empresa es abastecer a las
compafiias hidrocarburiferas. La demanda de los
productos de Tenaris fluctua de acuerdo al nivel de
actividades de exploracion, desarrollo y produccién e
inversion de la industria. Por esta razon, su
performance depende fuertemente de los precios
actuales y esperados del petrdleo y el gas natural.

Como se puede ver en el grafico debajo, el precio del
crudo se recuperd notablemente en 2021 vy, tras la
irrupcion del conflicto armado en Europa, en 2022
alcanzé niveles cercanos a los maximos histéricos.
Esto dié lugar a una enorme cantidad de nuevos
proyectos de exploracion y desarrollo de
perforaciones que anteriormente a un precio por
barril de USD 60 no resultaban rentables.

Desde finales de 2022 hasta la fecha, el crecimiento
econémico global se fue desacelerando y como
consecuencia, los precios de la energia han ido
descendiendo. Aun asi, la guerra en Ucrania se
prolonga y el impacto de nuevas sanciones a las
exportaciones de petrdleo de Rusia y los recortes del
suministro de gas de ese pais a Europa han
aumentado la incertidumbre en el mercado
energético.

Sumado a ello, los inventarios contintan en niveles
bajos y la respuesta del lado de la oferta sigue siendo
limitada, reflejo de los bajos niveles de inversidn en
los ultimos afios y la incertidumbre acerca de la
demanda a largo plazo en la transicidn energética.

Fuente: Bloomberg.

Datos del Balance

La compafia presentd sus Ultimos resultados
contables para el tercer trimestre y de nueve meses
2022. Las ventas del tercer trimestre alcanzaron casi
los USD 3.000 millones, un 70% mas que en igual
periodo del 2021. En cuanto al acumulado de los 9
meses sumaron, las ventas fueron de USD 7.667
millones, creciendo un 121% respecto del mismo
periodo de 2021 y un 85% comparado con 2019
(ejercicio anterior a la pandemia).

Las ventas aumentaron en todas las regiones debido
a un aumento de 28% en los volumenes, pero
principalmente gracias al aumento en un 46% en los
precios de venta promedio.

Se destacaron los mercados de América del Norte y
del Sur donde el nivel de ventas mas que se duplico
debido a mayores precios de productos OCTG
(elementos tubulares para pozos de petréleo) en
toda la region y mayores despachos de productos
OCTG en Canada. En tanto el mercado europeo en los
9 meses de 2022 se recuperdé un 50% y 40%
comparado con igual periodo de 2021 y 2019
respectivamente. En contrario, en Medio Oriente y
Africa las ventas se recuperaron sélo un 9%
comparado con igual periodo de 2021, y cayeron 31%
en comparacion con 2019, debido a las menores
ventas en Arabia Saudita y menores ventas de
productos de alto grado de aleacién en EAU. Por su
parte, en Asia Pacifico las ventas se recuperaron 19%
versus 2021, pero disminuyeron 21% respecto de
2019 como reflejo de la discontinuacion de las ventas
de NKK Tubes en Japdn y menores ventas en China.

En cuanto a los resultados operativos, en los
primeros 9 meses de 2022 el espectacular nivel de
ventas hizo que la compafiia alcanzard un EBITDA
record de USD 2.379 millones, un 171% mas que en
2021 y un 120% mas que en 2019. Por su parte, el
margen EBITDA se expandid un 31% superando en
mas de 1.000 puntos basicos (pb) el nivel habitual de
la empresa.
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Tenaris SA (USD MM) 9M22 9M21 Var (%) |9M19 Var (%)
América del Norte 4.691 2.122 121% |2.529 8%
América del Sur 1.411 710 99% 975 45%
Europa 681 454  50% 488  40%
Medio Oriente Y Africa 676 623 9% 985 -31%
Asia Pacifico 207 174 19% 263 -21%
Ingresos Netos 7.667 4.084 88% |5.239 46%
Resultado Operativo 1.887 368 413% | 618 205%
Margen Operativo 25% 9% 1.560pb| 12% 1.282pb
EBITDA 2.379 877 171% |1.082 120%
EBITDA Margen 31% 21% 956pb | 21% 1.038 pb

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de balance.

Por otra parte, la normalizacién en los costos de
materias primas que se observé desde principios de
2022 tuvo multiples impactos en la ultima linea del
estado de resultados.

La compaiiia posee participaciones en Ternium vy
Usiminas sus principales proveedores de barras de
aceroy productos de acero plano. En este sentido, los
costos variables por materias primas se tornan mas
eficientes y la firma se beneficia de la participacion
accionaria en dichas compaiiias. Estas
participaciones significaron en los 9 meses 2022 un
beneficio de USD 196 millones, un 48% menos que en
igual periodo de 2021 debido principalmente a una
desvalorizacion de las cotizaciones de las compafiias
a precio de mercado. Aun asi, Tenaris tuvo una
ganancia en el periodo correspondiente de USD
1.745 un 143% superior a igual periodo de 2021.

Por su parte, debido a lo antes mencionado y a una
prevision de mayores despachos el capital de trabajo
fue de USD 1.408 millones a fin de incrementar los
inventarios, en comparacion con los USD 673
millones de los nueve meses de 2021.

Asimismo, los extraordinarios resultados obtenidos
hasta la fecha, le permitid incrementar su posicién de
caja unos USD 540 millones, un 52% mas que en
2021. Como siempre destacamos, la empresa no
tiene deuda financiera ya que la caja y equivalentes
igualan a sus compromisos financieros.

Tenaris SA (USD MM) 9M22 9M21 Var (%) |9M19 Var (%)
Deuda Financiera Total 875 514 70% 923 -5%
Cajay equivalentes 1.574 1.036 52% |1.887 -17%
Deuda Neta 699 523 34% 964  -28%

EBITDA (anualizado) 3.172 1169 171% |1.442 120%
Deuda Neta/EBITDA (anualizado) 0,2 0,4 -23% 0,7 -45%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de balance.

Dividendos

La compafiia posee histéricamente una firme politica
de dividendos con dos pagos regulares anuales. En
junio 2022 pago6 USD 0.56 por ADR y en noviembre
otros USD 0.34 por ADR, lo cual implicé un 30% por
encima de lo que pagd en 2021 y anuncié un pago de
USD 0.66 por ADR para mediados de 2023.

Proyectos de inversion

En agosto ultimo se renovo el acuerdo marco de largo
plazo con la italiana ENI por 5 afios, cubriendo sus
requerimientos de OCTG en 20 paises, y apoyando
sus operaciones de perforacion y ductos en otros 10
paises alrededor del mundo con importante posicion
en proyectos de aguas profundas en Africa, Oriente
Medio y el Mediterraneo. En Oriente Medio, los
Emiratos han anunciado una aceleracion vy
ampliacién de sus planes de expansion de la
capacidad de produccion de petrdleo y gas. Tenaris
estd trabajando estrechamente con la principal
compaiiia estatal ADNOC, y alli el acuerdo a largo
plazo implica la provision del 50% de sus
requerimientos de OCTG. Por su parte, se
confirmaron otros dos proyectos de largo plazo con
Saudi Aramco y Qatargas las cuales buscan aumentar
su actividad de perforacion.

En América del Sur, mediante el recientemente
firmado acuerdo con Petrobras Brasil, Tenaris posee
un 50% de la participacién de ese mercado y en
Argentina se han iniciado el transporte del oleoducto
gue conecta su principal reserva de crudo y gas con
el Atlantico y paises vecinos.

Cotizacion

Desde septiembre 2021 hasta la recuperacion de los
ultimos meses, los principales indices americanos se
han desplomado el S&P 500 (-20%), NASDAQ (-9.4%)
y Dow Jones (-7%). Por su parte, Tenaris (TS) como el
conjunto del sector energético (XLE) han tenido
rendimientos excelentes trepando 54% y 51%
respectivamente. Con 20 afios de historia cotizando
en el mercado americano y luego de una fenomenal
recuperacion tras el crash en el precio del petréleo
que significé la pandemia, el ADR de TS hoy se
encuentra a un precio levemente superior a su
promedio histdrico de USD 33,26.- por ADR. Con un
P/E de 9.31, P/VL 110% y un EV/EBITDA 6.89.
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Fuente: Bloomberg

Perspectivas

Con la economia global ralentizandose, se espera que
los paises de la OPEP+ moderen la oferta para
mantener los precios estables en niveles actuales de
80/90 ddlares el barril, impulsado por los bloqueos a
los hidrocarburos rusos y la necesidad de fomentar la
actividad de perforacién de los grandes productores
de Shale de los Estados Unidos y Canadda, como
también en los paises de América Latina,
manteniendo y consolidando los niveles de 2022.

En este sentido, es de esperar que las ventas de la
compafiia se moderen en 2023 y en cierta medida
también sus margenes. El mayor sostén de las
mismas vendrd liderado por la recuperacion del
mercado europeo y africano con proyectos
complejos de aguas profundas donde Tenaris tiene
una capacidad muy diferenciada.

En resumen, la compaiiia se encuentra muy bien
posicionada y con una excelente salud financiera, aun
asi, podriamos ver una compresion desde los niveles
actuales de la cotizacion del ADR debido una
disminucion de la actividad global, pero somos
optimistas en mantener posiciones a largo plazo.

Buen fin de semana.
Juan José Battaglia

juan@sekoia.com.uy

lan Weber
ian@sekoia.com.uy

Manuel Carvalho Ochoa
manuel@sekoia.com.uy

Tomas Mangino
tomasmangino@sekoia.com.uy
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