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Señor Interventor del 
ENTE NACIONAL REGULADOR DE GAS 
Atte. Sr. David Tezanos González 
Presente 

De nuestra mayor consideración: 

Buenos Aires, 18 de octubre de 2016. 
Nota DAL/GEARI/DAF N° 1296/16. 

Ref.: RTI- BCA. Auditoría Técnica -
Económica de los Bienes Necesarios 
para la Prestación del Servicio Público. 
Resolución ENARGAS W 1-3883/16. 
Expte. ENARGAS W 29244. 
Remite lriformación. 

N os dirigimos a Usted en el marco del proceso de la referencia y sobre el 
particular, y sin perjuicio del informe que oportunamente presentará la Consultora 
Villares y Asociados S.A., adjuntamos a la presente un informe elaborado por 
Organización Levin, a solicitud de esta licencia~aria, en relación a la determinación de 
la Valuación Técnica de los Activos Esenciales, en 10 que a Gasoductos, Plantas 
Compresoras y Estaciones de Medición y Regulación se refiere, quedando incorporar el 
resto de los activos necesarios para la prestación del servicio público de transporte de 
gas natural. 

Adhllltos: 
Un informe. 

Saludamos a Usted muy atentamente. 
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María Fernanda Navarro; Patricia Alejandra Lopez (Administración); Vanesa Mara 
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Olevin 
Buenos Aires, 14 de octubre de 2016 

TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 

Don Bosco 3672 

(C1206ABF) Buenos Aires 

Referencia: Valuación Técnica de los Activos Fijos necesarios para el servicio de transporte de gas natural 

Estimados Señores 

Organización levín de Argentina ("levin") se complace en presentar este informe de valuación a TRANSPORTADORA DE GAS DEl SUR S.A. 
(TGS) de acuerdo a los términos, condiciones y alcance del proyecto de acuerdo a nuestra propuesta de servicios del mes de julio de 2016. 

Manifestamos que, a nuestro leal saber y entender: 

1. las declaraciones contenidas en este informe son verdaderas y correctas. 

2. los análisis, opiniones y conclusiones reportados están limitados únicamente por los supuestos y las condiciones limitantes reportadas, 
y son nuestros análisis, opiniones y conclusiones personales, imparciales y objetivos. 

3. Nuestros análisis, opiniones y conclusiones fueron desarrollados, y este informe ha sido preparado, de conformidad con las normas de 
valuación generalmente aceptadas. 

4. No hemos realizado inspecciones sobre los bienes bajo estudio. los procedimientos realizados no constituyen Una auditoría o revisión 
de acuerdo con los estándares establecidos-por las' normas contables profesionales, ni se han realizado pruebas de marcha, operación ni 
auditorías técnicas sobre los equipos e instalaciones para confirmar las declaraciones de capacidad y estado de conservación 
manifestadas los-propietarios de los Activos, ni tampoco se ha hecho verificación alguna de títulos o facturas de compra que acrediten 
la propiedad. 

5. No tenemos interés presente o prospectivo en el cliente o la compañía, ni tenemos interés o sesgo alguno respecto a las partes 
involucradas en el proyecto. 

~ TGS- Transportadora de Gas de! Sur S.A. Proyecto Levin N" 1189·17308 
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6. Nuestra compensación por la prestación de los servicios no es contingente al desarrollo o reporte de un valor predeterminado, ni con el 
monto de la opinión de valor, ni con la obtención de un resultado estipulado, ni con la ocurrencia de un evento subsecuente 
relacionado con el uso de este informe. 

7. La aceptación V/o uso de este informe constituye la aceptación de los supuestos utilizados y las condiciones limitantes señaladas. 

Este informe contiene 46 páginas, incluyendo esta carta, la cubierta y el contenido. Este informe no está destinado a ser utilizado, ni se 
debe utilizar, en relación con cualquier asunto litigioso de índole tributario o fiscal; tampoco puede ser utilizado en la promoción, 
comercialización o recomendación a un tercero cualquier otro asunto abordado en este documento. 

Apreciamos la oportunidad de estar a su servicio. Si tiene alguna pregunta, por favor no dude en llamar al +54 11 6320 0000. 

Cordialmente, 

"/"---:;> 
"-J~ 
~>-' 

Pablo G. Otero 

~ TGS- Transportadora de Gas de! Sur S.A. 
Valuación Técnica de Activos Esenciales 

Proyecto Levin N" 1189·17308 Página 3 



rndice 

Capítulo 

1 Resumen Ejecutivo 

2 Alcance 

3 Marco Normativo 

4 Definiciones 

5 Enfoques de Valuación 

6 Metodología 

7 Resumen de Valores 

Anexo 

1 Particularidades del proyecto 

2 El Equipo de Levin 

3 Detalle de valuación 

~ TGS - Transport<ldora de Gas del Sur S.A. Proyecto Levin N" 1189-17308 

Valuación Técnica de Activos Esenciales 

Página 

5 

6 

7 

9 

14 

16 

22 

23 

24 

26 

Olevin 

página <1 



Olevin 
1. Resumen Ejecutivo 

La finalidad principal fue la determinación de un Valor Razonable ("VR") bajo la premisa uso continuado en el mismo lugar (ongoing 
concern), de los Activos Sujeto. La fecha de referencia de nuestra intervención es el 31 de diciembre de 2015. 

Es nuestra opinión que el Valor Razonable bajo la premisa de uso continuado en el mismo lugar, asciende a USO 4.469.562.000 (Dólares 
estadounidenses cuatro mil cuatrocientos sesenta y nueve millones, quinientos sesenta y dos mil). 

Tipo de cambio a la fecha de referencia es 1 USO =: B,DOS AR$. 

,/.~.~u.;~-7 
;;2T-' 
Pablo G. Otero 
Levln 

.. TGS - Transportadora de Gas del Su r S.A. 
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2. Alcance 

El alcance comprende los Activos Fijos necesarios para el servicio de transporte de gas natural, correspondientes a los siguientes rubros 
contables: 

Gasoductos 
Plantas compresoras 
Estaciones de medición y regulación 

El Alcance de este proyecto no incluyó: 

activos no operativos. 
<ji activos propiedad de terceras partes 
40 otros derechos o permisos ajenos a los contemplados explícitamente en el alcance 

cargos imputados a cuentas de proyectos de inversión 

• TG5- Transportadora de Gas del Sur S.A. Froyecto Levin N" 1189-17308 
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3. Marco Normativo 

Valor Razonable 

l/Es el precio que podría ser recibido al vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una transacción ordenada entre 
participantes de mercado a la fecha de medición." 

Fuente: (International Valuation Standards, 2011 y Uniform Standards of Profess"lona! Appraisal Practice 2014-2015) 

Este valor asume que: 

o la venta de un activo será realizada en el mercado más ventajoso que refleje el máximo y mejor uso que puede aplicarse a un activo, 
y resulte físicamente posible, legalmente permisible yfinancieramente v"lable. 

$ los participantes del mercado son compradores o vendedores: 

• independientes que no están relacionadas con la entidad objeto de valoración 

• bien Informados que tienen un nivel razonable de comprensión acerca de los hechos en relación con la entidad 

• con los medios jurídicos y financieros para comprar o vender la entidad 

• motivados, pero no obligados a comprar o vender 

Puede ser considerado bajo dos premisas: 

" Continuación de operaciones en el mismo lugar, considera que Jos bienes permanecerán instalados en el mismo lugar donde hoy se 
encuentran y con un nivel de actividad tal, que los beneficios que generen en su vida útil remanente permitirán recuperar el Valor 
Razonable alcanzado (asume que el valor asignado a; una capacidad de producción ofrecida por el activo, no excede del valor de 
recuperación de Jos mismos a través de la generación de flujos futuros). Se estará pagando por la capacidad de uso existente, 

incluyendo los costos requeridos para su instalación y montaje 

o Cese de actividades, con retiro y desinstalación de los activos, considera que todo el equipamiento y dertas 'lnstalaciones serán 
desinstalados y vendidos en forma Individual. Se deducirán los costos estimados para el retiro y desinstalación de los bienes, 

• TGS - Transportadora de Ga5 del Sur S.A. Proyecto levin N" 1189-17308 Pagina 7 
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generalmente hacia un área o zona adecuada para la expedición. La remoción de los activos no constituye necesariamente una 
disposición final para el envío; en algunos casos, puede ser necesario el alistamiento y preparación extra de los activos para su 
transporte. En general, se considera que los activos serán vendidos para ser explotados con un nivel de utilidad semejante al que 

tienen a la fecha de valuación. 
En el caso de los inmuebles (terreno V/o edificios), esta premisa es también conocida como valor razonable para intercambio. 

~ TGS - Transportadora de Gas de! Sur S.A. Proyecto Levin N° 1189-17308 Página 8 
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4. Definiciones 

Se concentran en este acáp'lte las distintas definiciones que resultan de utilidad para el entendimiento de nuestro informe. 

Activos Fijos 

Son los activos tangibles que: (i) posee una entidad para su uso en la producción o suministro de bienes y servicios, para arrendados a 
terceros o para propósitos administrativos, sin un propósito inmediato de venderlos~ (ii) se espera usar generalmente durante más de un 
año o de un cido normal de operaciones; (iii) su costo se recuperará precisamente a través de fa obtención de beneficios económicos 
futuros, normalmenmte, por la realización de los artículos o productos manufacturados u obtenidos ode Jos servicios prestados; y (iv) 
salvo algunas excepciones, están sujetos a depreciación. 

Componentes 

La tarea de informar desagregadamente los componentes de distinta vida útil requiere la identificación de aquellas partes de un activo que 
podrían ser reemplazadas antes, y/o separadamente del resto del acflvo, informando las expectativas de vida útil remanente o futura por 
componentes. 

Tiene especial importancia cuando se trata de partes que tienen un costo significativo en comparación con el costo total del activo; en 
cambio, cuando las partes significativas de un bien tienen la misma vida útil y método de depreciación, pueden agruparse para determinar 
su depreciación. 

Vida Útil Total 

Es (a) el periodo durante el cual se espera utilizar el activo amortizable por parte de la entidad; o bien (b) el número de unidades de 
producción o similares que se espera obtener del mismo por parte de la entidad. 

La vida útil total es una vida de referencia, es el pronóstico de vida total, generalmente en años, que se estima técnicamente razonable 
para cada bien, según la incidencia actual de los factores que afectan a la vida económica de los mismos, tales como: el agotamiento 

• TGS - Transportadora de Gas del Sur S.A. Prcyecto levin 1'1" 1189·17308 página 9 
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(actividades extractivas), el deterioro físico por uso (desgaste) o por el mero paso del tiempo (envejecimiento), las obsolescencias 
tecnológica y económica, y otros aspectos que generan una inadecuada capacidad de prestación de servicios del bien. 

En la ingeniería y en el ámbito de las valuaciones de activos fijos, existen diversas fuentes habituales: (i) tablas de vida útil de referencia 
preparadas por asociaciones de valuadores profesionales y de mantenimiento industrial; (ii) estudios estadísticos que indican los valores 
medios de vida útil (curvas de supervivencia) para las categorías de bienes más representativos; (iii) pronósticos de fabricantes, calculados 
sobre las cualidades de diseño de un activo en particular y sus condiciones de operación. Todo lo anterior resulta de utilidad para definir la 
vida útil contable, sin embargo, muchas veces la regla empleada por la contabilidad se aparta significativamente de los criterios anteriores, 
dando lugar a un desvío entre la vida útil asumida en los libros contables y la vida útil estimada con base técnica. 

Vida Útil Remanente 

Es el pronóstico de vida útil futura en años o unidades de producción, a partir de la fecha actual de referencia. 

Este concepto de vida útil restante utiliza un aspecto adicional, el cual supone que, una vez alcanzada una determinada edad, es factible 
ampliar o reducir el horizonte de vida útil anteriormente previsto. 

Edad de un activo 

La medición de la edad es importante para ponderar la porción de vida útil consumida. Tenemos la denominada "edad cronológica", que 
es el número de años que han transcurrido desde que un activo fue construido V/o puesto en servicio originalmente. La American Society 
of Appraisers (ASA) define: "Es el período que refleja el tiempo transcurrido desde la fecha de instalación a la fecha de observación de un 
activo." (ASA Valuing Machinery and Equipment - 2011) 

Pero no siempre la edad cronológica es fiel reflejo de la porción de vida útil consumida: renovaciones parciales de componentes, 
modernizaciones o adecuaciones para sostener su competitividad contra otros activos más modernos, pOdrían expresar una edad aparente 
menor a aquella cronológica; y por la misma causa, pero ahora en sentido inverso, un uso en ambientes con condiciones muy exigentes, o 
expuestos a situaciones de obsolescencia, operación y mantenimiento que afecten negativamente al bien, provocarían una evaluación de 
edad aparente mayor. 

~ TGS - Tran5portadora de Gas del Sur S.A. Proyecto Levin N° 1189·17308 Página 10 
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De la situación anterior nace la definición de "edad efectiva", que es la edad aparente de un acflvo -la edad indicada por la condición real 
de dicho activo-, en comparación con un nuevo activo de la misma clase, considerándose el efecto que pudiesen tener las reparaciones 
mayores, las reconstrucciones y las prácticas de mantenimiento recibidas por la unidad, tanto por encima o por debajo de la condición 
promedio. La ASA define: HEs la edad aparente de un bien en comparación con otro nuevo de su mismo tipo; esto es, la edad indicada por 
su condición real. Para estimar esta edad el valuador considera el efecto de reconstrucciones, y mantenimientos sobre o debajo del 
estándar que podrían haber influido en la condición actual del equipo. 

Valor Residual 

También conocido como valor de rescate o salvamento, es el importe estimado que la entidad podría obtener actualmente por la 
enajenación o disposición por otra vla del activo, después de deducir los costes estimados por tal enajenación o disposición, si el activo ya 
hubiera alcanzado la antigüedad y las demás condiciones esperadas al término de su vida útil. 

Esta consideración toma en cuenta la duración total de vida útil empleada (para proyectar la situación de los bienes en aquel momento), la 
política de enajenaciones que aplica la entidad (para reconocer probables ventas individuales, por Jotes, por partes, o como materiales de 
desecho), y [a magnitud económica resultante (después de haber deducido los costos derivados de Su enajenación o de su intercambio). 

Condiciones Operativas 

Este parámetro tiene en cuenta el nivel de operación exigido al conjunto de activos bajo estudio, tanto en la eficiencia operativa y 
confiabiJidad requerida para continuar prestando el servicio de forma satisfactoria, como en el nivel de antigüedad, desgaste o 
agotamiento presente a la fecha de valuación. A medida que un activo aumenta su edad aproximándose al tramo final de su vida útU, suele 
disminuir su disponibilidad operativa por cauSas de fallas propias del envejecimiento y del desgaste (sus causas raíces). Conforme 
aumentan las fallas, los tiempos de parada y el costo incurrido en cada intervención (costo de refacciones, servicios y mano de obra), se 
reduce aceleradamente el'valorrazonable que remane en el activo. Su análisis se refleja dentro de la depreciación, en la medición del 
deterioro físico. 

~ TGS - Transportadora de Gas del Sur S.A. Proyedo Levin N" 1189"17303 Página 11 
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Estado de Mantenimiento 

La condición de mantenimiento tiene en cuenta el estado de conservación general observado en cada conjunto de activos; aspira al 
garantizar la disponibilidad en servicio de los equipos, instalaciones e inmuebles vinculados con la operación de la Empresa, y lograrlo a 
costos competitivos. 

Un activo puede ser moderno y de muy reciente adquisidón, pero estar operando fuera de las con di dones normales de servicio, o haberse 
diferido Importantes tareas de mantenimiento del programa recomendado por el fabricante; en ese caso lo estaremos apartando de su 
condición razonable y por ende deberemos penalizarlo en su valuación. En el camino inverso, un activo con una importante edad 
acumulada que se presenta sin fallas, operando satisfactoriamente con rendimientos que no difieren significativamente de los más 
modernos, seguramente expresará una mejor valuación que el promedio de su clase. 

La mantenibilidad y confiabilidad de equipos, instalaciones e inmuebles (conservación de su estado operacional y rápida devolución al 
mismo ante fallas, y efectividad del mantenimiento), y la revisión de los procesos industriales para asegurar la operación de los equipos 
dentro de parámetros de diseño (sin generar sobrecargas o esfuerzos que amenacen el nivel de disponibilidad de los mismos), son factores 
que premian al valor razonable de los activos fijos. Su análisis se refleja dentro de la depreciación, en la medición del deterioro físico. 

Deterioro físico 

Es una forma de depreciación donde la pérdida de valor o utilidad de una propiedad se debe al uso o expiración de su vida útil causada por 
el desgaste físico, deterioro, exposición a distintos elementos y factores similares. (ASA Valuing Machinery and Equipment ~ 2011) 

Obsolescencias (funcional y económica) 

La obsolescencia funcional es una forma de depreciación donde la pérdida de valor o utilidad del bien es causada por ineficiencias o 
inadecuaciones propias del bien, cuando se lo compara contra un bien más eficiente o cuando el activo de remplazo que la nueva 
tecnología ha desarrollado es menos costoso. Síntomas que sugieren la presencia de obsolescencia funcional son exceso de costos de 
operación, exceso de costo de capital, sobrecapacidad, falta de utilidad o áreas inactivas, o condiciones similares. 

La obsolescencia económica es una forma de depreciación donde la pérdida de valor del bien es causada por factores externos al bien, 
como ser la economía del sector industrial; disponibilidad de financiación; pérdida de fuentes de mano de obra o de materiales, 
aprobación de una nueva legislación, cambios en las reglamentaciones, incremento en costos de materia prima, mano de obra o utilidades 

• TGS- Transportadora de Gas del Sur S.A. Proyecto Levin N" 1189·17303 Página 12 
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(sin la posibilidad de compensar con un incremento en el precio del producto), reducción de la demanda del producto; incremento de la 
competencia, inflación o altas tases de interés; o factores similares. 

Los dos tipos de obsolescencia pueden presentarse indistintamente juntas o por separado. Sus análisis se reflejan dentro de la 
depreciación, en la medición de las obsolescencias. 

Costo de Reemplazo a Nuevo 

El costo de reemplazo es definido por la ASA como "el costo actual de una propiedad similar nueva con la utilidad equivalente más próxima 
a la de la propiedad valuada, a una fecha específica." (ASA Valuing Machinery and Equipment _ 2011). 

). TGS- Transportadora de Gas del Sur S.A. 
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5. Enfoques de Valuación 

Las técnicas de valuación generalmente aceptadas a nivel internacional son las siguientes: 

.¡ El Enfoque de Ventas Comparativas analiza ventas recientes de propiedades similares para indicar el valor del activo. Si no existen 
comparables idénticos al activo analizado, los precios de venta de los comparables se ajustan para igualarlos a las características del 
activo alcanzado . 

.¡ El Enfoque de Costos estima el valor del activo en comparación COn el casto de producir un nuevo activo o una propiedad sustituta, lo 
que el mercado sugiera como más apropiado. El costo se compara con el valor del activo existente y es ajustado por diferencias en 
edad, condición y utilidad del activo. En su forma más simple, el Enfoque dé Costos está representado por el Costo de Reemplazo a 
Nuevo menos todos los tipos de depreciación. La depreciación para fines de avalúo se define como la diferencia en valor existente 
entre una propiedad existente y una propiedad hipotética nueva, tomaaa como estándar de comparación . 

.¡ El Enfoque de Ingresos el valor puede ser estimado por los beneficios' futuros que espera su propietario. Es utilizado en la valuación de 
activos físicos cuando es posible determinar un ingreso que pueda ser directamente relacionado al activo. No obstante, no es muy 

~ TGS- Transportadora de Gas del Sur S.A. Proyecto Levin N" 1189"17308 Página 14 
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utilizado en la valuación de activos fijos, principalmente, dada la dificultad en determinar el ingreso que pueda ser directamente 
relacionado a un activo específico. 

los análisis consideraron la información relevante disponible a la Fecha de Valuación e incluyeron todos los enfoques conceptuales que se 
consideraron significativos. 

Para el caso en estudio, la inmensa mayoría del conjunto de activos fijos de TGS incluidos en el alcance (Gasoductos, Plantas Compresoras 
y Estaciones de Medición y Regulación) no son materia de frecuente negociación; por lo tanto, no existen mercados estables de similares 
bienes en condición de usados que se ofrezcan a la compra-venta de donde poder realizar la valuación por ventas comparables, sólo es 
posible encontrar lotes aislados de materiales sobrantes (surplus) o liquidaciones de equipos, que en ningún caso permiten reflejar el valor 
razonable bajo una premisa de empresa en marcha o continuación de operaciones. Es por ello que en este proyecto fue utilizado 
mayoritariamente el enfoque del costo. 

Durante las tareas de valuación, y dado que las tarifas que percibe TGS por el servicio de transporte de gas se encuentran en plena 
negociación con el Enargas, no fue posible determinar cifras sobre la unidad generadora de efectivo calculada porflujos de fondo, por lo 
tanto no podemos asegurar que los valores que hemos determinado para los activos fijos no superan al denominado valor recuperable. No 
obstante lo anterior, en nuestra tarea hemos calculado el efecto de la obsolescencia económica que pudiese afectar a los Activos, 
considerando básicamente los volúmenes de transporte de gas utilizad os respecto de la capacidad instalada. 
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6. Metodología 

./ Análisis de información de partida 

La compañía puso a disposición de Levin diferentes documentos contables, administrativos y técnicos, los que fueron analizados por el 
equipo de consultores que visitaron las instalaciones . 

./ Inventario físico 

Para elaborar nuestra base de inventario de activos fijos nos hemos basado en la información suministrada porTGS, no se han realizado en 
esta oportunidad inspecciones físicas .. Los archivos recibidos para cada rubro contable alcanzado son los siguientes: 

Gasoductos: detalle de inventario de gasoductos al año 2015 
Plantas compresoras: parque de moto y turbocompresores de cada planta 
EMR: detalle de puntos de medición entregado e120j9/2016 

Luego de recibidas las informaciones, se realizaron consultas y mantuvimos diversas reuniones con personal de las distintas áreas, para 
ampliar ciertos datos, así como para confirmar o determinar los conceptos de deterioro por antigüedad, estado, y obsolescencia. Estas 
actividades permitieron conocer las condiciones generales de estado, operación y mantenimiento, y así pronosticar los criterios más 
probables de vidas útiles totales y/o las expectativas de vida remanente . 

..,/ Estimación de los Valores Razonables 

Enfoque de Costos 

La metodología para la estimación del Valor Razonable por el Enfoque de Costos consta de dos pasos consecutivos: 

~ TGS - Transportadora de Gas del Sur S.A. 
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L Determinación del Costo de Reemplazo a Nuevo de los activos 
ii. Obtener el Valor Razonable deduciendo del Costo de Reemplaz a Nuevo todos los tipos de depreciación que apliquen a los 

activos alcanzados 

i. Determinación del Costo de Reemplazo a Nuevo 

Los valores a nuevo fueron obtenidos principalmente del archivo "201609021434.pdf" recibido de TGS, en dicho archivo se informan 
cotizaciones para los activos más relevantes, gasoductos y plantas compresoras. 

Gasoductos: resumidamente para gasoductos se recibieron cotizaciones para obras de 100 km de gasoductos en 5 tramos, para 3 regiones 
(Sur, Buenos Aires y Neuquén) y considerando 3 diámetros (24, 30 Y 36 pulgadas). Las cotizaciones resultaron en los siguientes valores: 

REGiÓN DIÁMETRO USO/pulg-metro 

24" 37,3.4 

SUR 30" 40,28 

36" 43,14 

24" 30,90 

BUENOS ArRES 30" 33,86 
-~ 

36" 35,93 

24" 37,05 

NEUQUÉN 30" '--~~~ r-
36" 42,84 

~------- --------

las trampas de scrapper fueron valorizadas por separado ya que no estaban incluidas en las cotizaciones recibidas, y posteriormente 
sumadas a cada tramo de gasoducto. 
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Plantas compresoras: las cotizaciones en este caso fueron obtenidas en dos rangos de potencias (15.000 y 30.000 HP), también en tres 
zonas geográficas diferentes, y las mismas incluían todos los costos para la instalación de la planta llave en mano, considerando los equipos 
y materiales, obras civiles, montaje, ingeniería, dirección de obra, etc. Los valores resultantes de las cotizaciones son los siguientes: 

REGI~J\I HP USO!HP 
.' . 

CHUBUTy SANTA CRUZ 
--"'5:::.:::00::.:0'--______ 3_.3_09 ____ _ 

30.000 2.368 

BUENOS AIRES 
~ __________ -'-_ 30.0_0_0 ___ . 

15,000 2.923 
NEUQUÉN y Rfo NEGRO 

30.000 2.162 

2.832 
I-----------~ 

15.000 

2.121 

Con estos parámetros se estimaron los valores a nuevo de las distintas plantas de TGS, estableciendo relaciones entre los HP reales y los 

cotizados. 

Estaciones de Medición y Regulación: en este caso la valoración de las estaciones se realizó con estándares utilizados por Levin en otros 
trabajos, en función del rango de presión de cada estación, caudal y cantidad de ramales. Se obtuvieron Jos valores a nuevo sumando los 
costos de equipos mecánicos, equipos auxiliares y obras civiles. 

ii, Obtención del Valor Razonable 

Para llegar al Valor Razonable, los valores a nuevo obtenidos con la metodología expuesta se le aplicaron deducciones por deterioro físico 
y por todas las formas pertinentes de obsolescencia. 

Para el análisis consideramos los siguientes tipos de depreciación: 
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a) Deterioro físico 

b) Obsolescencia functional 

e) Obsolescencia económica 

Deteríoro físico 

tllevin 

Básicamente en este caso tiene que ver con la vida remanente y la vida útil total consideradas. No hemos aplicado castigo por estado 
de mantenimiento ya que, en virtud de las reuniones mantenidas con personal de TGS, concluimos que la totalidad del equipamiento 
considerado se encuentra en condiciones adecuadas. 

Obsolescencia funcional 

Aplicamos esta depreciación únicamente para los Turbo Compresores ya que el consumo específico (m3 de gas por HP producido) es 
muy superior en los equipos viejos respecto a los nuevos. 

Obsolescencia económica 

Aplicamos coeficientes de corrección por obsolescencia externa o económica por cuanto el régimen de operación de [os activos es 
inferior al nivel de su capacidad instalada y existe capacidad ociosa o inutilidad. Esto se origina en aspectos externos a los activos fijos, 
problemas de demanda o dispon'lbHidad de materias primas, cambios en regulaciones u otros. En este caso aplicamos esta 
depreciación a todos los activos, en función del nivel de operación de cada una de los gasoductos pr"lncipales qüe noS informaron. 
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physical ;me! rmrng~ment. ""luatiOf\\ • softmre 

,¡ Estimación de los Valores Residuales 

El valor residual depende del atractivo que despierte el bien al final de su vida útil y de la política de enajenación que aplique su 
propietario y podrá ser por i) venta individual del activo, ii) venta del activo por por lotes, iii) ventas del activo por partes, Iv) venta como 
chatarra o v) donación. 

Los bienes alcanzados en el presente estudio, al final de la vida útil pronosticada, deberían ser desmontados y preparados para una 
hipotética venta, sin embargo, el natural nivel de desactualización tecnológica por el paso del tiempo, sumado al desgaste acumulado y a 
105 costos de remoción, el valor a obtener al final de la vida útil se torna poco significativo, por considerarse materiales o equipos de 
desguace o chatarra. Bajo esta premisa los activos sujetos a estudio no cuentan con valor recuperable al final de su vida útil. 

,í Estimación de los Vidas Útiles Remanentes 

Desarrollamos las siguientes actividades: 

Recopilación de información. 

la política de mantenimiento es el factor más relevante para la determinación de la vida útil remanente de los activos. Debido a ello, 
mantuvimos reuniones con personal de TGS, donde se obtuvieron datos sobre planes de mantenimiento de los diversos bienes y 
equipos. 

Evaluación de Factores que inciden en la Vida Útil 

Se tomaron en cuenta los siguientes factores: 

Factores , . 
Evalqados _" '1< ComentarIOs 

Factores 
intrínsecos 

Están vinculados con la naturaleza de los bienes, con sus características constructivas y tecnología 
de diseño, y se estudian los siguientes aspectos: a) las características técnicas, b) las condiciones de 
operación, c) el estado de mantenimiento, y d) la obsolescencia. 

Factores Analiza el contexto en el cual se desenvuelve el conjunto de bienes, tomando en cuenta el mercado, 
~~!rínseco_~_ .. ~_ produc~~_su~!ituto_~.9.~e afecten la prod_ucción y, clientes y proveedores. 
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Estimación de Vida Útil remanente 

A partir del análisis de los factores intrínsecos y extrínsecos mencionados, y de la información recabada durante el estudio, se procedió 
a estimar, en forma genérica, la vida útil remanente de cada uno de los distintos conjuntos de activos, esperada a partir de la fecha de referencia. 

En este análisis se consideró el ya mencionado concepto de "Supervivencia", el cual sostiene que para bienes de cierta edad, 
mantenidos correctamente y operando bajo condiciones de diseño, es esperable una ampliación del horizonte de vida útil inicialmente 
estimado para los mismos. 
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7. Resumen de Valores 

Totales de Activo Fijo por Rubro Contable 

~ . RUBRO :: va~~:::TJ¿~io, Valor Razonable (USD) 
~ • -. • j, t 

GASODUCTOS 8284418000 3779072 000 

PLANTAS COMPRESORAS .. ~. 
ESTACIONES DE MEDICiÓN Y REGULAC!2N 

Total general ___ ~ __ . 

1.568.841.000 623.861.000 

264.827.000 66.629.000 .-
10.118.086.000 4.469.562.000 

Estos valores no incluyen el impuesto al valor agregado. 
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Anexo 

1. Condiciones Limitantes 

Condiciones limitantes 

a. A menos de que se indique otra cosa en este Informe, levin no tiene conocimiento de condiciones ocultas o na aparentes de los 

Activos, o de condiciones medioambientales adversas que pudieran hacer Jos Activos más o menos valiosos, y ha asumido que no 
existen dichas condiciones y no proporciona garantías, expresas o implícitas, sobre la condición de los Activos. levin no será 
responsable por la eX"lstencia de algunas de dichas condiciones o por cualquier prueba o ingeniería que pueda requerirse para 
descubrir si dichas condiciones existen. Los análisis y conclusiones de este informe serán inválidos en caso de la existencia de 
cualquiera de estas condiciones 

b. La valuadón se realizó bajo el supuesto de que no existen gravámenes, litigios, o cuestiones de naturaleza legal que afecten a los 
Activos o sus títulos de propiedad. No se consideró efecto alguno de hipotecas, pasivos, arrendamientos o servIdumbres a menos que 
se indique lo contrario en el informe. Se asume que la propiedad está bajo una administración responsable, solvente y competente. 

c. Levin obtuvo del cliente información, estimados, y opiniones que fueron expresados en el informe y considerados como fuentes 
fidedignas y verdaderas (inventarios de activos fijos, cotizaciones, etc). 

d. Levin no revelará los contenidos del informe excepto si fuera requerido por una corte de Justicia. 

e. La posesión de este informe o de una copia del mismo, no proporciona el derecho a su publicación. No podrá ser usado para 
propósito alguno por otra persona que no sea el cliente o la institución con la que está negociando, sin el consentimiento escrito de 
Levin. 

f. El informe de valuación se prepara únicamente para el propósito señalado} no debe utilizarse para otro propósito. 

~ TGS - Transportadora de Gas del Sur S.A. 
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2. El Equipo de Levin 

Han participaron en la etapa de valuación: 

e Pablo Otero 
e Carlos Codina 
o» Gustavo Bello 
e Nestor Pizzi 

la supervisión del proyecto estuvo a cargo de: 

o» Pablo Otero 

Olevin 

Pablo G. Otero, Socio-Director. Ingeniero Industrial, egresado de la Facultad de Ingeniería de la Universidad de Buenos Aires. 

Ingresó a la firma en 1994. Ocupó el cargo de gerente desde 1999 hasta 2008, año en que fue desigriado Socio y Director. Se ha 
especializado en el análisis y liderazgo de proyectos referentes a la Administración de bienes e implementación de Sistemas de Activos 
Fijos. las actividades más importantes que realiza dentro de la firma, consisten en la elaboración de propuestas de venta, la conducción de 
las principales lnteracciones con el cliente, la supervisión de la metodología y de los resultados obtenidos, como así también la 
preparación e implementación de sistemas de activos fijos. En este sentido, es de destacar su participación en el desarrollo del Software 
de Activos Fijos levinAssets y levinAssets Mobile. 
Es Consultor especializado en SAP, en el módulo de activos fijos habiendo participado en numerosos proyectos de implementación y 
mejora en varios países de Latinoamérica; por otro lado, es miembro matriculado del Consejo Profesional de Ingeniería Industrial de la 
República Argentina. 

Ha participado en más de 200 proyectos de inventario y valoración, sobre diversos sectores de la economía, entre otros: 
telecomunicaciones, servicios públicos de energía eléctrica; saneamiento yagua potable; transporte y comercialización de petróleo y gas, 
alimenticio, químico y farmacéutico. 

Su asesoramiento fue brindado para clientes del sector público y empresas de capital privado en Alemania, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, 
China, Colombia, Ecuador, El Salvador, México, Paraguay, Perú, Uruguay, Nicaragua, Panamá y Venezuela. 
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Carlos Codina, Gerente del área Valuaciones. Ingeniero civil con orientación en construcciones, egresado de la Universidad de Buenos 
Aires. 

Forma parte de Organización Levín desde Julio de 1997.Desde el año 2010 ocupa la posición de Gerente del Área de Valuaciones. 

Su especialidad es la consultoría empresarial sobre la Administración de Bienes y Valuaciones de activos fijos. 

Su experiencia abarca trabajos de consultoría en empresaS del rubro agua potable y alcantarillado sanitario, bancos, hoteles, productos 
alimenticios, comercio al por menor, tiendas de ramos generales, comunicaciones, servicios eléctricos y gas, automotrices yautopartistas, 
productos químicos y derivados, industria metalúrgica y siderúrgica y servicios de salud. 
Su asesoramiento fue brindado en varios países: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador, España, Guatemala, México, Perú y República 
Dominicana. 

Gustavo Bello, Gerente del Área de Valuaciones. Ingeniero Mecánico, egresado de la Universidad Tecnológica Nacional. 

Ingresó a la compañía en agosto de 1999, desde el año 2012 ocupa la posición de Gerente. Se ha especializado en inventarios y 
valoraciones de compañías de telecomunicaciones, abarcando hasta aquellos de mayor complej'ldad técnka. Fue el encargado de la 
apertura de nuestras oficinas en Bolivia. 

lideró los proyectos de inventario, outsourcing y valuaciones para Smartcom, Verizon, Ente!, Trilogy, Axtel, AES Communications Bolivia, 
Telecel, Claro, Cti, entre otros. 
Su asesoramiento fue brindado para clientes de los siguientes países: Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador, España, México, Perú, Puerto 
Rico, República Dominicana y Uruguay. 

Nestor pjzzi, Consultor Junior. Estudia nte de Ingeniería Mecánica, de la Universidad Tecnológica Nacional. 
Ingresó a la compañía en el año 2014. Las responsabilidades y funciones que les corresponden, de acuerdo a su actividad, son entre otras: 
Inventario de bienes, inmuebles y maquinarias; valuación de activos; seguimiento de los sistemas de"valuación y búsqueda de 
antecedentes de mercado, tareas de conciliación de los valores contables con el inventario físico. 

Su experiencia abarca proyectos de consultoría para importantes compañías, destacándose los rubros alimenticios, construcción, 
metalúrgico, automotriz, sector eléctrico, entre otros, 

Su asesoramiento fue brindado para clientes del sector público y empresas de capital privado en Argentina y Chile. 
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Anexo 

3. Detalle de Valuación 

El detalle de valuación se expone a continuación. 
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