16 de mayo de 2025

Argentina Weekly

e El miércoles el Indec publicé el dato de inflacién de abril, el dato del 2,8% resulta sumamente positivo,
dado que implicé un desmoronamiento de la inflacion desde 3,7% el mes anterior, y que el pass-through

del salto del 8,7% al cierre de abril fue despreciable.

e EI IPC acumula un alza del 11,6% en lo que va del afio y del 47,3% interanual, continuando con la
marcada tendencia a la baja. Recordemos que el FMI estimé en el acuerdo que la inflacién para este afio

se encontraria entre 18% y 21%.

e La expectativa hacia adelante, en caso de sostenerse el tipo de cambio entre el piso y el centro de las
bandas y con las dudas con respecto al acuerdo con el FMI y al futuro del esquema cambiario
despejadas, es sumamente positiva. La desinflacion deberia continuar dados los fundamentos
respaldados por la mayor estabilidad cambiaria y el sostenimiento de las anclas fiscales y monetarias, asi
como la eliminacion de aranceles a la importacién de productos electréonicos y la postergacion de

incrementos en precios regulados.

e Tanto la curva de tasa fija como CER sigue traccionando esta semana de la mano de un buen dato de
inflacion, aunque ya estaba practicamente en precios. El miércoles hubo una nueva licitacion del Tesoro,
en la cual logré un rolleo del 100% de la deuda. La inflacion BE para 2025 comprimié a 22,50%. A pesar
de que vemos las tasas tanto nominales como reales cayendo seguimos prefiriendo alargar duration con

duales sobre boncaps o con bonos CER 2027 en adelante.

e Los bonos HD comprimen un 0,73% WTD y 1,08% MTD promedio operando con TIRs entre 10% y 12%,
todavia con la curva invertida. Respecto a la acumulacion de ddlares, el anuncio de la monetizacién de
délares fue postergado. Asimismo, no hubo novedades respecto a la posibilidad de emision de deuda

denominada en pesos pero a licitarse con ddlares (peso linked) como una alternativa a recaudar ddlares.

e El mejor clima internacional tras la negociaciones entre Estados Unidos y China, junto al mejor
contexto local ante la mejora en la calificacién crediticia de Argentina, el desempefio favorable del
oficialismo en las elecciones provinciales y la desaceleracién en los niveles de inflacién durante el mes de
abril, llevaron a una repunte de las acciones locales, siendo el sector reguladas el de mayor

desempeio desde comienzos de abril.

e Presentados los resultados de la mayoria de compaifiias argentinas, creemos que la estrategia que
venimos adoptando mantiene un buen balance sectorial, lo que nos permitié captura el fuerte
crecimiento que logré el sector regulado, asi como también disminuir el impacto en el sector de Oil & Gas
tras la volatilidad en los precios del crudo durante el 1T25 que termind por impactar en los ingresos de las
compafiias del sector.
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ECONOMIA

El miércoles el Indec publicé el dato de inflacién de abril, el cual venia acompafiado de gran expectativa e
incertidumbre dado el repunte inflacionario de marzo y la implementacién del nuevo esquema cambiario a partir
de mitad de mes. Teniendo en cuenta estos dos aspectos, el dato del 2,8% resulta sumamente positivo, dado
que implicé un desmoronamiento de la inflacion desde 3,7% el mes anterior, y que el pass-through del salto del
8,7% al cierre de abril fue despreciable, contrario a lo que esperaba la mayoria del mercado (aunque vale la
pena destacar que a la fecha el salto con respecto al tipo de cambio del 11 de abril, previo a la implementacién del

régimen de flotacién entre bandas, ha sido tan sélo del 4,8%).

Resulta ademas un dato sumamente positivo teniendo en cuenta las expectativas reflejadas en el REM, el cual
pronosticaba una inflacién del 3,2% luego de haber subestimado ampliamente el dato de marzo, y las
mediciones de alta frecuencia de numerosas consultoras privadas, las cuales se aproximaban mas al 3%. Adn
asi, las expectativas continian deterioradas con respecto a meses anteriores, y la inflacion se encuentra por

encima de los niveles registrados en los Ultimos meses de 2024 y los primeros dos meses de 2025 .
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Con este Ultimo dato, el IPC acumula un alza del 11,6% en lo que va del afio y del 47,3% interanual, continuando
con la marcada tendencia a la baja. Recordemos que el FMI estimé en el acuerdo que la inflacién para este afio se
encontraria entre 18% y 21%, un prondstico algo optimista dada la trayectoria reciente de la inflacidon: dicha
estimacién implica un nivel de inflacién promedio del 0,8% hasta diciembre para el caso més optimista, y del 1,2%

para el mas pesimista, sugiriendo que un valor mds cercano al 30% seria mds esperable en el actual contexto.
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En el detalle, los bienes y servicios tuvieron incrementos del 2,7% y 3% respectivamente, moderando
sustancialmente sus ritmos de suba con respecto a marzo (habian sido del 3,6% y 4%), con las categorias de
estacionales y regulados empujando la variacion del indice a la baja (aumentaron un 1,9% y 1,8% respectivamente),

mientras que el IPC Nucleo se mantuvo relativamente estable.

A nivel divisiones, las de mayores incrementos fueron Restaurantes y hoteles (4,1%), seguida por Recreacién y
cultura (4%) y Prendas de vestir y calzado (3,8%), mientras que los de menores variaciones fueron Equipamiento y
mantenimiento del hogar (0,9%), Transporte (1,7%) y Servicios ligados a la vivienda (1,9%), evidenciando el impacto

de los precios regulados en la contencién de la inflacién.

Mas alld de la buena noticia del dato de inflacién y el pass-through casi nulo, podria argumentarse que la
modificacién en el régimen cambiario y la volatilidad cambiaria fueron anticipadas en el dato de marzo. Auln asi, la
expectativa hacia adelante, en caso de sostenerse el tipo de cambio entre el piso y el centro de las bandas y
con las dudas con respecto al acuerdo con el FMI y al futuro del esquema cambiario despejadas, es
sumamente positiva. La desinflacion deberia continuar dados los fundamentos respaldados por la mayor
estabilidad cambiaria y el sostenimiento de las anclas fiscales y monetarias, asi como la eliminacién de aranceles a
la importacién de productos electrénicos y la postergacién de incrementos en precios regulados. Asimismo,
destacamos el rol de las posibles medidas apuntadas a dar mayor transaccionalidad a los ddlares “del
colchén” (aparentemente serian anunciadas la proxima semana) y la firma de un nuevo repo con bancos
internacionales para fortalecer las reservas del BCRA y empujar al tipo de cambio al piso de la banda, siendo
este un motor adicional para impulsar al proceso de desinflaciéon.
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DEUDA EN PESOS

Por el lado de la curva de tasa fija vemos que comprimen a lo largo de toda la curva mostrando variaciones WTD
de 0,37% en promedio y de 1,96% MTD. De igual forma se comporté la curva de los Duales Tamar, que para el
periodo WTD comprimié un 0,50% en promedio y para el periodo MTD un 4,31%, operando la primera curva con
TEMs entre 2,2% a 2,6%, mientras que la segunda lo hace con TEMs de 2,2% en promedio. Estos
comportamientos estan relacionados al optimismo del mercado respecto al dato de inflacién, el cual terminé
superando las expectativas, ya que resulté de 2,8%.

Por otro lado vemos un aumento del spread entre el Boncap T30J6 y el Dual TTJ26, que durante esta semana en
promedio estuvo en un 19,8 bps TEM, los que nos da el indicio de la valoracién que esta teniendo la pata Tamar la

cual, como veremos en el siguiente gréfico, rinde igual o mas que la parte corta de la curva de Lecaps.

Vale aclarar que los bonos por Tamar se encuentran valuados siguiendo las proyecciones del REM, el cual
proyecta un sendero descendente de tasas, relacionada con la politica de gobierno de remonetizar la economia,
al quitarle el techo a la base monetaria ampliada y dejar crecer M2 acorde al crecimiento del PBI, lo que nos habla
de que la inyeccién de liquidez en plaza estard dada por un crecimiento de la demanda genuino, sumando las
transferencias de utilidades del BCRA al Tesoro. Dado todo esto, es de esperarse una caida en las tasas tanto
nominales como reales.

De todas formas seguimos prefiriendo los bonos duales vs boncaps para estirar duration. Incluso preferimos el
dual diciembre TTD26 vs el boncap febrero 2027 T15E7.

PROYECCION TAMAR

Rendimiento directo Lecaps y Boncaps vs Duales valuados a tasa fija y TAMAR EN BASE AL REM
MES THA
ene-25  33,0%)
feb-25 30,0%|
40,00% mar-25 30,7%|
Lecapsy Boncaps @ Dual valuado a tasa fja Dual valuado a TAMAR abr15 35,1%|
may-25 34,1%|
jun-25  33,0%
38,00% jul-2s 32,0%|
Bgo-25 30,7%|
sept-25 29,4%|
oer-25 28, 1%
S16G5; 36.2% now2s  27,6%
36,00% 3005 35.2% 36,13% die2s  27,0%
. S20GE; 34,8% ene-26  26,3%|
530Y5; 24,4% SHLEIRTE 4 TI705; 345% :::i: :i:;
. ) 34,38% abr-26 24,0%|
34,00% S18.5; 34,4% TIEDE; 34,1% may26  233%
S12S6; 34,3% jun-26  22.5%
S30S5;334% « S3105;32,9% T13FE; 33.0% i35 21,8%
e 2go-26 21,0%|
32,00% 32,26% TS036-32:4% ATATE sepr-26  203%
oc-26 19,5%|
nov-26 18,8%|

~ TTD26; 20,93%

30,00%

TTM26; 28,85% — TT526;30,07% TISE7;29.3%

2800%

26,00%

24.00%

22,00%

20,00%
- 0,200 0400 0600 0,800 1000 1200 1400 16500 1800 2,000

Fuente: IEB en base a bymaData



IEB RESEARCH

Por el lado de la curva CER, la misma se encuentra comprimiendo un 0,43% en promedio WTD y un 2,95% MTD,
operando con TIRS mayores al 8,5% para los instrumentos de 2026 en adelante, moviéndose en sintonia con los
HD, que recordemos le ponen un techo.

Siguiendo con uno de los puntos que tocamos en un principio, especificamente la inflaciéon, nos resulta
interesante ver el optimismo del mercado que se ve claramente reflejado en la curva BE. Los bonos tienen en
precio para el aifo 2025 una inflacion del 22,25% y del 14% para el 2025, mientras que en la medicién del
lunes de esta semana arrojaba datos del 26,36% y 13,13% para 2025 y 2026 respectivamente. Siguiendo con
este orden de ideas vemos que hay bancos proyectando una inflacién de 2,4% para mayo, mientras que
consultoras como OJF estiman un 2,5%. Por otra lado, la inflacion BE se ubica en 1,55% promedio hasta agosto.
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En otro orden de ideas, recordamos que en la semana hubo licitacién del Tesoro, en la cual logré un rolleo del
100% de la deuda, teniendo en cuenta que el viernes previo habia pagado amortizacidon del TX26 que sumaba
$1,4 BB y enfrentaba vencimientos por un total de $4 BB correspondientes a la lecap S16Y5. Asimismo, cabe
destacar que la tasa de corte estuvo en linea con el secundario vy, si bien hubo mayor porcentaje adjudicado en las
Lecpas mas cortas, logré una buena performance con el Boncap de Enero 2026, estirando duration. Por otra
parte, dejé afuera un total de $0,93 BB. Ademas consiguié el canje de del TZX26 por el dual TTD26, por un total
de $6,1BB, lo que equivale a casi la mitad del monto emitido del Boncer.
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Resultado Licitacién del Tesoro 24/4/25 (En ARS MM)

L o Valor Efectivo Tasa de corte % del total
Instrumento Vencimiento VNO Ofertado VNO Adjudicado . A
adjudicado (TEM/TNA) adjudicado
530J5 15/6/2025 $1.601.811 $1.404.998 $1.983.856 2,59% 33,52%
S31L5 31/7/2025 $1.054.226 $991.125 $1.373.204 2,60% 23,65%
529G5 29/8/2025 $ 425.802 $ 224.075 $324.237 2,54% 5,35%
S528N5 28/11/2025 $ 269.838 $221.629 $ 233.553 2,52% 5,29%
T30E6 30/1/2026 $927.681 $ 813.369 $935.037 2,53% 19,41%
M30A6 30/4/2026 DESIERTA DESIERTA DESIERTA 2,53% -
TZX06 30/10/2026 $610.629 $536.318 $559.111 CER+9,44% 12,80%
Total $ 4.889.987 $4.191.514 $ 5.408.998 100%

DEUDA EN DOLARES

Los bonos HD comprimen un 0,73% WTD y 1,08% MTD a lo largo de toda la curva, operando con TIRs entre
10% y 12%, todavia con la curva invertida. Si bien en las Ultimas semanas la deuda local se movié acoplada a los
bonos emergentes que cerraron con una suba del 0,6% el mercado sigue haciendo notoria la incertidumbre que
tiene con respecto a la ausencia de compras de délares del BCRA en el MULC. De hecho, en la dltima rueda los
bonos HD corrigieron un 0,42%, lo que sepuede explicarse debido a lo que mencionamos anteriormente, ya que
el gobierno explicé que no va a comprar divisas hasta que el tipo de cambio llegue al piso de la banda. El anuncio
de las medidas que creemos podria empujar a que el FX alcance el piso de la banda, como se menciona el
apartado de economia fueron postergados. Asimismo, no hubo novedades respecto a la posibilidad de emision
de deuda denominada en pesos pero a licitarse con ddlares (peso linked) como una alternativa a recaudar ddlares
que los funcionarios del gobierno habian dejado entrever, teniendo en cuenta que Argentina aldn no tiene la
posibilidad de acceder al mercado internacional para financiarse en el corto plazo.

A pesar de las dudas del mercado, cabe destacar que el riesgo pais perforé los 700 bps para cerrar en 648
bps. Es necesario que el BCRA empiece a acumular reservas de forma genuina y fundamentalmente que el
Gobierno obtenga un buen resultado en las elecciones de medio término, lo que mejoraria la gobernabilidad en
los préximos dos afios, para que el riesgo pais siga comprimiendo. Resulta también importante recordar que una
de las condiciones para recibir el préximo desembolso del FMI es que el BCRA acumule cerca de USD 5.000 MM
para mediados de junio y mas de USD 10.000 MM para fin de afio. En este contexto la deuda HD sigue operando
con TIRs arriba de 10%.
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Luego de que la Reserva Federal de Estados Unidos mantuviera su postura de sostener la tasa de politica
monetaria en el rango de 4,25% - 4,50%, el clima negativo que evidenciaba el mercado internacional comenzé
a volverse positivo. No fue el Unico factor que llevd a este cambio en los inversores; también la exitosa
negociacion entre Estados Unidos y China que asegurd una tregua de 90 dias en la guerra comercial con el
objetivo de reducir la presién que ello conlleva a sus economias. El resultado fue un flujo de inversiones hacia
activos de mayor riesgo dada una percepciéon de una menor incertidumbre sobre el futuro de la economia de
EE.UU. y alejando el miedo a una recesién de la economia. En este sentido, una potencial recesién -si bien no
queda descartada- pareceria alejarse mas con los datos de empleo publicados la semana pasada donde se
evidencia un mercado laboral resiliente. Factores que junto a la menor inflaciéon de abril en el pais del norte,
llevaron a una descompresion de la curva de bonos del Tesoro.

A pesar de la semana cargada por datos internacionales, el contexto local también jugé un papel importante
para el mercado de renta variable local. Comenzando por el desempefio favorable del oficialismo en elecciones
provinciales lo que es una sefial positiva previo a las elecciones del domingo en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, a lo que se sumo la mejora en la calificacion crediticia de Argentina por parte de Fitch Ratings de CCC a
CCC+ tras llegar a un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional y la adopcién de un nuevo régimen
cambiario mas flexible. Lo que terminé por concluir de forma positiva con el dato de inflacién de abril que
analizamos en el apartado de “Economia”.
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Si bien abril viene siendo positivo para las acciones argentinas, luego de la caida que experimenté la renta
variable local desde que comenzé el aio, es claro que existié un sector ganador: Reguladas.

Variacienes por sector vs. SEP Merval - MTD vs YTD
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Lo cual, no fue una suba al azar, sino mas bien, un incremento sustentado en los fundamentos de las
compafias que componen dicho sector, tales como Transportadora de Gas del Norte (TGNO4), Ecogas (ECOG),
Edenor (EDN), Metrogas (METR), Central Puerto (CEPU) entre otras. Las cuales habian incurrido en un fuerte
atraso tarifario durante afios previos hasta llegada la nueva administracion, la cual comenzé a realizar un trabajo

notable para recomponer las tarifas de las compafiias durante 2024.

De esta forma, mientras los incrementos otorgados durante 2024 lograron recomponer las tarifas finales
percibidas por las compafiias, la desregulacién del mercado junto a la regularizacion de los pagos por parte de
Camessa permitieron una mejora en el capital de trabajo de las empresas al mejorar el flujo de cobros. Lo cual, se
complementa con los incrementos tarifarios que se siguen realizando mes a mes de manera de no incurrir

nuevamente en un retraso de las mismas que termine por perjudicar nuevamente los ingresos.

Esto no solo se torné favorable para las ventas, tal cual evidenciaron los resultados trimestrales de TGNO4 y CEPU
y demas compafiias del sector, sino que también impacté de forma positiva en los margenes de las compaiiias al
incrementarse mes a mes y con respecto al afio previo, atenuando el impacto de los mayores costos
experimentados en el Ultimo periodo como consecuencia de una devaluacion que se encontrd por debajo de los
niveles de inflacién. No obstante, atribuimos los buenos resultados a la recomposicién tarifaria, segin dejaron
entrever los resultados trimestrales y anuales de las compafiias, mientras las ventas experimentaron un
incremento tanto trimestral como interanual, la generacion de energia, capacidad instalada y voliumenes

transportados se mantuvieron estables.
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Temporada de Balances

Continuando con la temporada de balances, esta semana comenzd con la presentacion de resultados del 1T25 de
Pampa Energia (PAMP), los cuales a grandes rasgos estuvieron dentro de lo esperado. En comparacion al 1724,
encontramos un comportamiento heterogéneo entre los distintos segmentos con un sorpresivo crecimiento para
la generacion de energia +27%, un leve declive en Oil & Gas del 3% y un resultado del -23% para Petroquimicos.
Esto ultimo fue consecuencia del decrecimiento en sus volimenes por la parada de su planta en febrero, ya que
los precios se mantuvieron estables. El impacto de generacién también se vio reflejado en el EBITDA ajustado
para el segmento, el cual crecié un +50%, repercutiendo en un incremento del 17% para el EBITDA ajustado de la

compafiia.

Por otro lado, hubo un caida del 26% en la produccién de crudo con respecto al 1T24, reflejando que Rincén de
Aranda aun no llega a reemplazar la produccion generada en &reas convencionales; mientras que la produccion
de gas aumenté un 1%. En cuanto a precios, energia tuvo un aumento del 19% (a/a) y no hubo cambios en el del
crudo en comparacion al 1T24, pese a la volatilidad que se estuvo viendo en este dltimo tiempo en el precio del

Brent. El precio del gas si disminuyé un 6% interanual.

Por dltimo, PAMP reporté una deuda financiera neta de U$D 577 MM, resultado de U$D 1.691 MM en deuda
financiera y U$D 1114 MM de caja. Las proyecciones acerca del EBITDA que tenia el mercado acerca de Pampa,
quiza eran un poco optimistas teniendo en cuenta que la empresa estd en un periodo de transicién. Esperamos
que este crecimiento se dé a partir de 2026, reflejando el resultado de los proyectos que tiene en marcha la
compaiiia.

También, tuvimos los resultados de Central Puerto (CEPU), los cuales evidenciaron un incremento del 4% en la
generacion de energia con respecto al 1T24 (+6% vs. 4T24), a pesar de una menor generacién de energia
hidrdulica (-2% a/a) producto de un menor caudal de agua en los rios que disminuyeron la generacién de Piedra
del Aguila. Lo cual, logré ser compensado por el incremento del 5% que experimenté la generacién de energia
térmica ante la mayor demanda.

Como vimos previamente, la recomposicion tarifaria jugd un papel importante para el crecimiento de los ingresos
por parte de la energia base (+50% vs. 1T24), siendo el segmento de ventas con mayor crecimiento interanual,
seguido por los ingresos por PPA (ventas bajo contrato) los cuales crecieron un 4% a/a producto de la mayor
produccién y ventas de la planta de cogeneracién de San Lorenzo. Lo que, a pesar del incremento del 30% en los
costos, permitié mantener el margen bruto en el 43%, con un EBITDA ajustado que se incrementé un 7% a/a'y 38%

con respecto al 4T24.

En cuanto a la deuda financiera la misma se ubicé en los USD 382 MM al finalizar el primer periodo trimestral del
2025, mientras que la caja y equivalentes lo hizo en los USD 249 MM, resultando en una deuda financiera neta de
USD 133 MM, a penas 1% superior al trimestre anterior. Creemos que fue un buen trimestre para CEPU, atlin con
mucho valor para entregar tras las incursiones que esta realizando en la mineria, asi como también el proyecto

de alta tensién junto con YPF Luz y el potencial futuro que evidencia el negocio forestal.

Finalmente se acerca el cierre de la temporada de presentacion de resultados de las compafiias argentinas,
finalizando con el sector bancario, donde esperamos la préxima semana los resultados de Grupo Supervielle
(SUPV) y BBVA Argentina (BBAR):
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Calendario de presentacion

de Resultados

Lunes 19/05 Martes 20/05 Miércoles 21/05 Jueves 22/05 Viernes 23/05
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SUPERVIELLE BBVA
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tentativas que pueden sufrir modificaciones. Calendario que iremos actualizande a medida que surja mas infoermacion.

CARTERA Y ESTRATEGIA

Presentados los resultados de la mayoria de compafiias argentinas, creemos que la estrategia que venimos
adoptando mantiene un buen balance sectorial, lo que nos permitié captura el fuerte crecimiento que logré el
sector regulado, asi como también disminuir el impacto en el sector de Oil & Gas tras la volatilidad en los

precios del crudo durante el 1T25 que terminé por impactar en los ingresos de las compaiiias del sector.

Cartera de Equity Argentino Cartera por Sector

5% CEPU Materiales

LOMA i
5% ECOG TGNO4 3 Reguladas

5% 5% 20%

Asi mismo, el crecimiento que contindan mostrando los créditos al sector privado nos lleva a mantener nuestra
posicién en el sector bancario a través de Grupo Financiero Galicia (GGAL) y Grupo Supervielle (SUPV), mientras
que, si bien el sector Materiales continda rezagado con respecto al resto de industria, creemos que a medida que
continle la mejora en el nivel de actividad comenzaremos a observar mejores resultados para las compafiias del

sector.

Por dltimo, esta semana se aprobd la fusion de la tenencia accionaria de Ecogas (ECOG) en manos de Central
Puerto (CEPU), junto al 17% de Distribuidora de Gas del Centro (DGCE). A lo que se sumoé el anuncié de que se
llevard adelante un split 1:10 de las acciones de ECOG, lo que permitird una mayor liquidez para la accién en la
plaza local. No obstante, los anuncios no terminan aqui, ya que segln hizo saber la compafiia, se encuentra
trabajando junto con JP Morgan para la emisién de su ADR, situacidon que atraerd un mayor flujo y valor para las

acciones de la compafiia.
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Finalmente, presentados los resultados de todas las distribuidoras de gas vemos interesante observar una
comparacion entre las mismas, lo cual no solo muestra el gran trimestre y afio que tuvieron tras la
recomposicion tarifaria, sino que también nos permite destacar el motivo por el cual continuamos eligiendo a
ECOG por sobre las comparables: Mejores margenes, multiplos de valuacién y un mayor potencial de

crecimiento orgdnico en la regién que opera.

@ Distribuidoras de Gas

Estado de resultados 1T25 (AR$ MM) DGCU DGCE ECOG METR CGPA GBAN
Ventas S 47931 $ 49.893 $ 101114 $ 205186 S 95560 $ 132.018
Costo de Ventas -$ 23.594 -$ 31472 -5 56.542 -$  130.788 -S 77.641 -$ 80.374
-Margen Bruto 51% 37% 44% 36% 19% 39%
Resultado Operativo $ 14351 $ 9.276 $ 23835 $ 32109 -$ 1991 $ 29.940
-Margen Operativo 30% 19% 24% 16% -2% 23%
Resultado Neto $ 8934 $ 5970 $ 16999 S 23138 S 2892 $ 20.113
-Margen Neto 19% 12% 17% 11% 3% 15%
EPS $ 44,15 $ 37,20 $ 66511 $ 40,12 $ 868 $ 61,78
EBITDA Reportado S 17.928 $ 12732 § 31841 $ 45208 S 4506 $ 33.811
-Margen EBITDA Reportado 37% 26% 31% 22% 5% 26%
EBITDA Ajustado $ 17.928 $ 12732 § 31841 $ 45208 $ 4506 $ 33.811
-Margen EBITDA Ajustado 37% 26% 31% 22% 5% 26%
FFO Ajustado $ 4414 $ 4414 S 12724 S 31554 -$ 7.09 $ 28.499
-Capex -$ 766 -$ 1202 -$ 4,976 -S 9.672 -S 2.484 -S 7.777
FCF $ 3.648 $ 3212 § 7.748 S 21882 -$ 9.584 $ 20.721
Estado de Situacion Financiera (ARS MM) DGCU DGCE ECOG METR CGPA GBAN
Deuda Financiera S - S - S 26421 S 74686 S -
Caja & Equivalentes $ 42,169 $ 37301 $ 104703 S 99.084 $ 48.727 $ 82.875
- T-Bills (FX oficial) $ -8 - s -8 -8 -8
- USD (FX oficial) S 4698 $ 1569 $ 27.217 S - S - $
- Titulos Publicos HD (FX oficial) 5 - S - S - S S S -
-FCly otros inst. en ARS S 34749 S 34.440 S 70356 S 84,116 S 42,761 S 77.211
- Caja y bancos ARS S 2418 S 1190 S 5368 S 14,968 S 5.966 S 5.665
Caja Neta de Deuda Financiera s 42169 S 37301 $ 104.703 $ 72663 -5 25959 S  82.875
-Caja / % Mkt Cap 12,9% 12,1% 15,8% 5,5% na 13,2%
Patrimonio Neto S 187.678 $ 178523 $ 483664 S 706030 S 245376 S 322979
CCL 15/05/25 S 1.164,30
FX Oficial 31/03/25 S 1.093,50
Datos Operativos DGCU DGCE ECOG METR CGPA GBAN
Clientes (miles) 653 815 1.468 2.430 1.447 1.631
M3 despachados (MM) 508 380 888 238 1.117 226
-M3 por cliente 778,09 466,04 604,87 98,02 771,98 13841
Valuacion DGCU DGCE ECOG METR CGPA GBAN
#Acciones (MM) 202 160 23 569 333 326
Precio S 1610 $ 1920 $ 29.000 $ 2330 $ 2725 $ 1.930
Market Cap (ARS MM) $ 325786 $ 308078 $ 664.769 S 1325770 $ 908.191 $ 628.292
Market Cap (US$ M) $ 280 $ 265 S 571 $ 1139 $ 780 $ 540
DY 2025 7,6% 9,6% 5,3% 0,0% 0,1% 0,0%
BVPS S 927 $ 1113 S 21.099 S 1241 S 736 S 992
P/BV 1% 1,7 1,4 a.g) 37 1,9

Fuente: IEB en base a EE.FF de las compafias y BymaData

Esta semana Ecogas Inversora (ECOG) anuncié la pronta aplicacién de cambios en su estructura patrimonial. En
concreto, sus acciones (hoy de valor nominal $10 cada una) pasarian a ser de valor nominal $1. En la préctica esto
se traduce en un “split” 1:10, lo cual le otorgard mayor liquidez a la plaza; algo que creemos serd sumamente
beneficioso para la cotizacion de la misma. Asi mismo, la compafiia hizo publica su intencién de comenzar las
autorizaciones pertinentes para poder cotizar como ADR en los mercados de Estados Unidos -seria asi el 14° ADR

argentino listado alli.
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orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinidon distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El
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Agente de Liquidacién y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula n° 246, y Agente de Colocacién y Distribucién
Integral de FCI registrado bajo la matricula n° 59, en ambos casos de la CNV. Ademas, |IEB es miembro de Bolsas y Mercados
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