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AVISO LEGAL

La Tortuga Inversora ofrece este contenido de forma gratuita y desinteresada. El presente
analisis es de caracter genérico y no se adapta a las caracteristicas individuales del
inversor.

El contenido de este informe ha sido elaborado a partir de la documentacién oficial
depositada por la compafiia analizada ante la SEC. Ademas, se incluye informacion de
terceros.

La Tortuga Inversora no se hace responsable de las decisiones tomadas por los lectores a
raiz de este informe. Es recomendable acudir a un experto financiero titulado antes de
realizar cualquier inversion.
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ARGAN INC.

1. Perfil de la compafia

Argan es una compafia estadounidense dedicada a ofrecer servicios a
empresas de la industria energética. En concreto, servicios de ingenieria,
adquisicién y construccion (EPC) de plantas de generacién eléctrica.

La matriz (Argan) no ofrece de manera directa ningun servicio, los cuales son
ofertados por las cuatro empresas subsidiarias que posee:

¢ Gemma Powers Systems (GPS)
Ofrece servicios EPC a la industria energética, incluido el mercado de
energias renovables.

e The Roberts Company (TRC)
Produce, entrega e instala componentes de acero especiales. También
ofrece a la industria un catadlogo de servicios de mantenimiento, de
parada y de emergencia.

e Atlantic Projects Company (APC)
Ofrece servicios de instalacidon de turbinas, calderas y grandes equipos
a la industria energética.

e SMC Infrastructure Solutions (SMS)
Ofrece servicios a la industria de las telecomunicaciones.

La principal subsidiaria de la
empresa es GPS, la cual
proporciona un 88,5 % de
las ventas. De hecho, GPS,
=cbs  junto con TRC,
"¢ proporcionan el 97 % de las
2:,,2 ventas de Argan. Por tanto,
el resto de subsidiarias
contribuyen muy poco a los
© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Argan nc resultados de la compaifiia.

Ventas segun subsidiarias

19
3% [

A través de sus subsidiarias

Ventas segun segmento
opera en tres segmentos de

- negocio: industria
energética, servicios
= Industria eléctrica industriales y servicios de

= Servicios industriales te|ec0munlcaCIO'n .

= Servicios de

oo e El principal negocio de la
empresa es ofrecer
servicios EPC para
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eléctricas, ya que proporcionan el 87 % de las ventas globales.
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El margen operativo del segmento eléctrico es del 22,8 %, mientras que para
el industrial y el de telecomunicaciones es del 13,4 % y 21,6 %
respectivamente. Los margenes netos para los segmentos eléctrico, industrial
y de telecomunicaciones son del 19,9 %, 5,5 % y 6,5 % respectivamente. En
conjunto, todos los negocios en los que opera Argan generan margenes
adecuados, siendo el mas importante el negocio EPC.

La internacionalizacion de la compania es un punto débil, ya que solo APC,
subsidiaria ubicada en Irlanda, realiza operaciones en internacionales. De
hecho, en 2015, con la adquisicién de APC se expandieron por primera vez a
mercados extranjeros.

2. Perfil del sector

La principal actividad de la compafiia es la construccién de plantas de ciclo
combinado para generar electricidad a partir del gas natural. Es cierto que
Argan tiene otros segmentos que pueden ofrecer oportunidades futuras. No
obstante, la mayor parte de las ventas dependen de proyectos de plantas
eléctricas gasistas. A continuacion, se detallan las claves de este sector.

U.S. net electricity generation from select fuels En primer |uga r, Ia

billion kilowatthours ., , R
2500 L wte producciéon eléctrica a
’ istory | projections projections . j
No Clean partir del gas esta

Reference case Power Plan ,

creciendo. Segun las
i estimaciones de la
International Energy
Agency (IEA), el gas
natural sera el segundo
combustible mas
importante del mix
mundial por detras del petréleo. A largo plazo, la generacion eléctrica a partir
del gas natural y las energias renovables provocara la disminucién del uso

del carbodn.
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En segundo lugar, Estados Unidos tiene significativas reservas de gas para su
utilizacidn en la producciéon de electricidad. De hecho, aunque no se limite el
uso del carbdon con politicas ambientales, el gas sera el mayor recurso para
producir energia eléctrica. Esto ha sido fruto de la produccién de gas de
esquisto, la cual ha provocado que el pais sea el mayor productor de petrdleo
y gas del mundo a precios bajos. Es mas, las proyecciones aseguran que
Estados Unidos sera el mayor exportador de GNL a mediados de la préxima
década.
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Foto de Pekin (China) en agosto de 2015. La foto de la izquierda muestra la ciudad después
de dos dias de lluvia; la de la derecha muestra la ciudad en pleno dia soleado.

En tercer lugar, los paises en vias de desarrollo, liderados por China y la India,
acapararan el 80 % del crecimiento de la demanda de gas. La utilizacion del
gas en estos paises mejorara la calidad ambiental gracias a la reduccion de
emisiones de CO; y otros contaminantes. No obstante, la necesidad de
importar el gas de terceros paises puede provocar que las energias
renovables sean mas baratas y una alternativa adecuada al gas. A pesar de
esto, las centrales de gas deberan existir para garantizar el equilibrio del mix
eléctrico. De hecho, China necesitara crear una infraestructura eléctrica
similar al actual sistema eléctrico de Estados Unidos para el 2040; la India el
equivalente al de la Union Europea.

En cuarto lugar, la eficiencia en las instalaciones eléctricas esta aumentando
significativamente. Mientras el consumo de gas crecera mas de un 50 % para
2040, el uso del gas para la generacion eléctrica solo aumentara un 33 %,
debido a la construccién de centrales eléctricas mas eficientes.

En quinto lugar, mientras continlen los bajos precios del petrdleo y gas, la
generacion eléctrica a partir del gas aumentara para substituir el carbén. Sin
embargo, si los precios del gas aumentan, las energias renovables seran las
mayores beneficiadas para substituir el carbdn, aunque mas lentamente.

En resumen, los bajos precios del gas natural dificultan que la generacién
eléctrica a partir del carbdn pueda cubrir sus costes. Ademas, existen nuevas
normativas ambientales que obligan a realizar inversiones en las plantas
eléctricas de carbon, lo cual no ayuda a mantener la generacion energética a
partir de este recurso. Por tanto, la situacion global del sector para la empresa
es buena. No obstante, ante la falta de una internacionalizacion significativa,
la empresa no podra beneficiarse de las importantes inversiones que se
realizaran en paises en vias de desarrollo.
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3. Competidores

Existen numerosas empresas que se dedican a la industria de servicios de
construccién e ingenieria. A continuacién, se muestra una breve descripcién
de sus principales competidores.

¢ Fluor Corp.

TAC™ %" gpA

Precio S 56,00 -4,15%
BPA S 2,00 |[ROA 3,34%
PER 28,00 |ROE 9,19%
Valor de libros S 22,31 [Margen operativo 3,10%
FCF por accion S 3,58 |Deuda financiera neta S -361,00
Precio / ventas 0,41 |Patrimonio neto / Activo 33,91%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com

Fluor es una compafiia con presencia global dedicada a ofrecer servicios de
ingenieria. Estd presente en varios sectores: petréleo y gas, productos
quimicos y petroquimicos, mineria y metales, trasporte, energias, entre
otros. En 2017, segun Engineering News-Records, se convirtid en el segundo
mayor contratista por ventas. En 2016, el principal mercado de la compaiiia
fue Estados Unidos, con el 52 % de las ventas.

e Chicago Bridge & Iron Co.

Precio $ 18,00 [TACY**™ BPA -206,64%
BPA S -3,05 |ROA -3,68%
PER - ROE -18,27%
Valor de libros S 21,77 |Margen operativo -1,40%
FCF por accion S 5,25 |Deuda financiera neta S 1.694,00
Precio / ventas 0,17 |Patrimonio neto / Activo 18,03%

La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com

Chicago Bridge es una empresa holandesa dedicada a ofrecer servicios de
ingenieria a proyectos energéticos. Actualmente, esta realizando proyectos
en mas de 70 paises, aunque, en 2016, Estados Unidos representd el 70 %
de sus ingresos, seguido de Australia con el 16 %.
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e Jacobs Engineering Group

Precio $ 63,00 |[TAC'""™ BPA -3,64%
BPA S 2,42 JROA 3,94%
PER 26,03 |ROE 6,69%
Valor de libros S 35,10 [Margen operativo 3,90%
FCF por accién S 4,20 |Deuda financiera neta S -536,00
Precio / ventas 0,75 [Patrimonio neto / Activo 59,00%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com

Jacobs Engineering es una empresa internacionalizada que ofrece servicios
de ingenieria y construccién a un gran numero de clientes industriales,
comerciales y gubernamentales. En 2017, Estados Unidos fue el principal
mercado de la empresa con el 58 % de las ventas, seguido por Europa, con

el 22,5 %.

e Primoris Services Corp.

Precio $ 24,00 [TAC**™ BPA 32,69%
BPA S 0,51 |ROA 2,32%
PER 47,06 |ROE 5,45%
Valor de libros S 9,51 |Margen operativo 2,90%
FCF por accion S 0,94 |Deuda financiera neta S 125,00
Precio / ventas 0,62 |Patrimonio neto / Activo 42,48%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com
Primoris es una empresa que ofrece diversos servicios de ingenieria y
construccion en Estados Unidos. Es wuna empresa con nula
internacionalizacién, ya que el 99 % de los ingresos proviene del mercado
nacional.

A continuacién, se analizara la evolucidon del margen operativo de Argan y
sus principales competidores.

Evolucién del margen operativo (2008 - 2017)
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Argan tiene unos margenes operativos mucho mas elevados que sus
competidores. De hecho, es la Unica empresa que consigue margenes de

CHICAGO BRIDGE & IRON CO
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doble digito en la mayoria de ejercicios. Todos los competidores han
experimentado un leve y progresivo deterioro en sus margenes operativos.

ARGAN INC 11,0%
FLUOR CORP 4,3%
CHICAGO BRIDGE & IRON CO 6,6%
JACOBS ENGINEERING GROUP INC 4,6%
PRIMORIS SERVICES CORP 6,1%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com

Argan tiene una mediana del margen operativo muy superior al resto de
empresas de su sector. Sus competidores tienen una mediana entre el 4 % y
el 6 %, mientras que Argan tiene un 11 %.

ARGAN INC 259,00
FLUOR CORP 19.036,53
CHICAGO BRIDGE & IRON CO 10.679,56
JACOBS ENGINEERING GROUP INC 10.022,79
PRIMORIS SERVICES CORP 1.996,95

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Morningstar.com

De todas las empresas, Argan es la que menos volumen de ingresos tiene.

En resumen, Argan es una empresa muy pequefia en comparaciéon con sus
competidores. A pesar de su reducido tamafio, la empresa consigue unos
margenes operativos muy superiores al resto de competidores. Ademas, tiene
caja neta y cotiza a unos multiplos mas bajos.
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4. Accionariado

Accionistas

= Renaissance Technologies LLC

= The Vanguard Group, Inc.
BlackRock Fund Advisors
Dimensional Fund Advisors LP
6% -
= Fidelity Management & Research Co.
= Quantitative Management Associates LLC

5%
= Allianz Global Investors U.S. LLC

2%
1%

La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Financial Times

= Numeric Investors LLC

= SSgA Funds Management, Inc.
= Geode Capital Management LLC
m Ejecutivos y directivos

m Resto

La empresa no tiene un gran accionista de referencia. Los cuatro mayores
accionistas poseen en torno al 28 % de las acciones.

William Griffin, cofundador de la subsidiaria GPS, posee en torno al 2 % del
capital social. No obstante, parece ser que no apuesta claramente por la
compafia, ya que en 2013 tenia el 5,33 % de las acciones. El CEO, Rainer H.
Bosselmann, posee en torno al 2,9 % del accionariado. Al contrario que su
socio, este no ha sufrido una disolucidon significativa de sus acciones. Los
ejecutivos y directores de Argan en su conjunto tienen el control del 7,64 %
de la empresa.

Durante el ejercicio finalizado el 31 de enero de 2017 (fecha de cierre del
ejercicio para Argan), se habian emitido 621.750 acciones en opciones para
los directivos. El precio medio de compra de estas opciones fue de 25,57 $
por accion. De hecho, el propio CEO de la empresa compré 50.000 acciones
por 1.354.500 $ y las vendi6 por 2.676.348 $. Este dato nos confirma que no
confia en la empresa y que prefiere diluir el valor de los accionistas para
embolsarse 1,3 millones de ddlares. En los Ultimos 12 meses, los ejecutivos
han vendido 51.650 acciones y solo han comprado 4.500.

En resumen, no existe ningun accionista de referencia dentro de la empresa.
La dilucién por culpa de las opciones puede suponer un grave riesgo para los
inversores a largo plazo. Ademas, la venta de opciones por parte de los
ejecutivos no ayuda a establecer una confianza con el equipo gestor.
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5. Equipo directivo
- mewwos

Nombre Edad Desde Cargo

Rainer Bosselmann 74 2003 Presidente y CEO

David Watson 43 2015 CFO y Vicepresidente Senior

William Griffin 65 2012 Vicepresidente y consejero delegado de GPS
Daniel Martin 58 2010 Presidente de GPS

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Argan Inc

Beneficio neto y retribucion de los Ejecutivos
$80
$70
$60
$50

$40

$30

. J I

$10

. e, =il o _m _HN il el il BN

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Millones de USD

-$10

H Remuneraciones M Beneficio neto
© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Argan Inc

No se observan signos de deslealtad hacia los accionistas en cuanto a las
retribuciones de los Ejecutivos. De hecho, los benéficos han crecido
proporcionalmente mas que los sueldos.

En 2017, el 65 % de las retribuciones eran variables y el 11 % eran opciones
sobre acciones. El senor Griffin fue el ejecutivo mejor retribuido, con una
suma de 5.035.600 $; el 65 % del conjunto de retribuciones. En 2008, Griffin
era uno de los mayores accionistas de la empresa, controlaba el 13,5 % de
las acciones; ahora solo posee el 2 %. Esto es fruto de la politica de
retribucidon en opciones y que Griffin no tiene una retribuciéon en este aspecto.
Por tanto, el que era el mayor accionista de la empresa parece que no confia
en el negocio, ya que podria utilizar sus bonus en comprar mas acciones.

En resumen, el Unico problema detectado es el plan de opciones para los
Ejecutivos y Directivos de la empresa. Durante la ultima década, se han
emitido mas de 4,3 millones de acciones; el nimero de acciones ha crecido
a una Tasa Anual Compuesta (en adelante, TAC) del 3,7 %. Por tanto, existe
un riesgo importante de dilucidn para los accionistas. Ademas, la nula apuesta
del sefor Griffin por el negocio no ayuda a confiar al cien por cien en el equipo
directivo.
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6. Analisis

6.1. Balance

Argan tiene un activo total de unos 642 millones de ddlares (en adelante, M
$), lo que nos indica que se trata de una empresa pequena. La parte mas
significativa del activo es la liquidez, con un total de 483,68 M $. Es decir, el
76 % del activo es dinero repartido entre depdsitos bancarios e inversiones a
corto plazo (con unos intereses entorno al 1 %).

Tiene un fondo de comercio de 34,9 M $, el cual se ha formado por las
adquisiciones de GPS, TRC y APC.

Desde 2011, no se observa la presencia de deuda financiera. Si la empresa
decidiese pagar todas las facturas pendientes con la liquidez, le sobrarian
189,5M $ (12,18 $ por accién). El fondo de maniobra es de 291,48 M $. Por
tanto, la empresa tiene suficiente dinero para pagar todas las obligaciones.

La parte negativa del balance es el aumento considerable del nimero de
acciones. En la ultima década, el numero de acciones ha pasado de 11,12
millones a 15,55 millones. La politica de retribucidén en opciones (comentada
en secciones anteriores) ha diluido significativamente el valor.

6.2. Cuenta de resultados
Evolucién de la cuenta de resultados (2008 -2017)
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c
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Durante la ultima década, la cuenta de resultados de Argan ha evolucionado
favorablemente. En 2014, se produce un aumento importante de la cartera
de contratos, provocando una mejora significativa de los resultados.

El 2008 fue el Unico ejercicio con un beneficio de explotacién negativo, debido
al deterioro por la venta de una de sus filiales, Vitarich Laboratories (VLI),
adquirida en agosto de 2004. Esta empresa se dedicaba a la venta de
productos nutracéuticos y suplementos dietéticos. Como consecuencia de la
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venta de VLI, la empresa sufrido un deterioro de 6,8 M $. Si no se tiene en
cuenta este hecho puntual, la empresa siempre ha generado beneficios
positivos para sus accionistas. La venta de VLI fue acertada, ya que el negocio
generaba pérdidas y no se cumplieron las previsiones planteadas.

La empresa no tiene gastos financieros, ya que no tiene deudas con ninguna
entidad financiera.

Durante los ultimos diez afios, la mediana del beneficio por accion ha sido de
1,15 $. No obstante, a partir de 2014 se produce un aumento significativo de
la cartera de contratos, haciendo aumentar el beneficio por accién por encima
de 2 $. De hecho, la mediana del beneficio por accién de los ultimos cinco
afos es de 2,45 $.

Evolucion de la cartera de contatos y las ventas
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© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Argan Inc.

En 2017, la empresa logré un beneficio por accion de 4,53 $. El problema es
que la cartera de pedidos del tercer trimestre de 2018 se encuentra en torno
a los 500 M $, un nivel inferior en comparacion a los 1.000 M $ de 2017. De
hecho, los cinco principales proyectos vencen en 2018. Por tanto, si la
empresa no logra nuevos contratos los ingresos se reduciran
significativamente. Este puede ser el principal hecho del descenso de un 40
% de la cotizacién.

6.3. Flujos de efectivo
Argan no necesita inyecciones intensivas en capital para hacer sus negocios.

De hecho, en lo Ultimos diez ejercicios, la empresa ha destinado de media
2,1 M $ en CAPEX de mantenimiento, mientras ha generado un total de
565,45 M $ de efectivo con sus actividades de explotacién.

Como la empresa no tiene deuda ni realiza adquisiciones importantes, la caja
puede ser invertida en activos financieros a corto plazo y repartirla entre sus
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accionistas. En 2017, la empresa repartid 15,26 millones en dividendos, es
decir, un dodlar por accion.

Durante la ultima década, la suma de los FCF se sitia en 544,52 M $,
indicando que la empresa tiene una excelente generacién de caja. Si se tiene
en cuenta el pago de dividendos, el FCF resultante seria de 482,92 M $.

7. Riesgos

a) Actualmente, solo dispone de una cartera de contratos de 509 M $
repartidos entre siete contratos. Todos los contratos finalizaran
durante el 2018, a excepcidn de dos contratos en Reino Unido. Como
curiosidad, uno de estos dos contratos fue firmado con las espafola
Técnicas Reunidas para la construcciéon de una caldera de biomasa en
Teesside. Por tanto, existe un riesgo importante por la falta de carga
de trabajo.

b) En 2017, el 31 % de los ingresos provinieron del resultado conjunto
con Moxie para la construccion de unas centrales eléctricas.
Actualmente, el 28 % de la cartera estd relacionado con esos
contratos. De hecho, en 2014, la vinculacion con Moxie provocé el
aumento de la cartera y los resultados.

c) En Julio de 2016, se suspendié el mayor proyecto de APC debido a la
salida del Reino Unido de la Unidn Europea. Por tanto, esta subsidiaria
depende principalmente del futuro econémico del Reino Unido, nublado
por las posibles consecuencias del “Brexit”.

d) Segun la IEA, las centrales de carbon estan desapareciendo en
substitucion de otras fuentes energéticas. El gas, gracias a los bajos
precios, ha sido uno de los grandes beneficiarios. Las proyecciones
indican que el gas natural sera la principal fuente de energia de Estados
Unidos, incluso sin politicas que limiten el uso del carbdn.

e) Los recortes en la explotacion, extraccién y produccién de petrdleo y
gas pueden provocar un aumento significativo de los precios. Esto
provocaria una ralentizacién en la construccién de centrales eléctricas
de gas.

f) Las futuras subidas de los tipos de interés pueden hacer inviables
algunas plantas de empresas pequefias.
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g) El fracking ha revolucionado la industria del gas y el petrdleo. El
proceso de extraccién del gas de esquisto no estd libre de
controversias, es decir, en un futuro podria regularse, limitarse o
prohibirse. Este hecho provocaria la inviabilidad de muchas centrales
de gas.

Annual electricity generating capacity additions and retirements (Reference case)
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8. Valoracion

Determinar el valor de Argan no es nada sencillo, ya que se trata de una
empresa ciclica y depende del numero de contratos que logre licitar.
Actualmente, la cartera de contratos no es muy elevada, por eso, en los
ultimos meses ha visto como su cotizacién descendia significativamente.

EVOLUCION DE LA CUENTA DE RESULTADOS (2008 - 2017)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Mediana  TACT™ _ TACT®  TAC™™

Ingresos S 20678 $ 22093 S 232,33 18259 |§ 14185 S 27864 S 22746 S 383,11 S 41328 |§  67/505|S 22989  14% 25% 33%
Beneficio de explotacién S 148 $ 857 1699 § 119 S 3574 $ 668 S 6437 S 7516 § 11453|s 2637  -244% 3% 33%
Beneficio neto s 1002 $ 704 777 $ 897 $ 21,70 $ 4013 $ 3045 $ 3635 §  7043|s 158  -241% 34% 52%
$ 075 $ 052 057 $ 066 $ 155 § 280 $ 208 $ 245 | $ a53|s 115 236% 31% 8%

- 138,78 53,68 77,20 69,99 60,90 25,76 14,08 19,2 16,34 8,82

$
$
$
$

La evolucién de la cuenta de resultados ha sido excepcional, aumentado a
una TAC del 14 %. La mayor subida se produjo en 2013, cuando comenzaron
los acuerdos con Moxie. Como explica el CEO en su carta anual, GPS se ha
ganado una gran reputacién en la industria de EPC gracias al éxito de los dos
mayores proyectos de la historia de la compafia. Es decir, los grandes
resultados del ultimo afio se deben a dos proyectos importantes junto con
una buena cartera de pedidos.

Actualmente, la empresa cotiza en torno a los 40 $ y a un PER en torno a 9
veces. No obstante, hay que tener en cuenta que estos Ultimos resultados
son gracias a una abultada cartera de pedidos. Por tanto, si no se logran
nuevos contratos, los beneficios se reduciran significativamente, haciendo
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aumentar el PER. A primera vista, un PER de 9 veces parece muy atractivo,
pero en un sector ciclico como este nos puede jugar una mala pasada.

EVOLUCION DE LA CUENTA DE FLUJOS DE EFECTIVO (2008 - 2017)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Mediana  TAC™™  TAC™™* TACH™*
FCF S 41,63 'S -11,84 S -13,15 S 18,85 S 76,98 S 2430 S 97,85 $ 90,39 | S -36,72 S 256,235 32,96 22% 58% 68%
FCF por accién $ 374 $ 088 § 097 $ 139 $ 564 S 174 $ 683 $ 6188 247 5 1657|5274 18% 45% 64%
PFCF ( 10,69 - 45,43 - 41,32 28,86 7,10 23,00 5,86 6,47 - 16,17 2,41
© s Toru

Al igual que la cuenta de resultados, la cuenta de flujos de efectivo ha
evolucionado positivamente. Los afios en que aparecen FCF negativos son
fruto de los excesos de costes, que deben ser afrontados en un principio por
la empresa.

Al igual que sucede con el PER, el PFCF es muy bajo, de solo 2,41 veces.

EVOLUCION DE LOS MARGENES (2008 - 2017)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Margen bruto 1,3% 8,2% 3,7% 9,3% 8,4% 12,8% 29,0% 16,7% 18,0% 16,9%
Margen operativo 1,3% 8,2% 3,7% 9,3% 8,4% 12,8% 29,4% 16,8% 18,2% 17,3%
Margen neto 5,0% 5,4% 2,8% 4,3% 6,3% 7,8% 17,6% 7,9% 8,8% 10,6%

© La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Argan Inc

Los margenes, al igual que el resto de cuentas, han evolucionado
positivamente. Comparados con el resto de competidores, Argan tiene unos
margenes mas elevados. Los competidores de Argan son empresas mas
grandes, que aceptan mas proyectos, algunos con bajos margenes de
beneficio. Argan se encarga de escoger los proyectos que le proporcionen una
mayor seguridad y rentabilidad.

Los buenos resultados son fruto de la relacién con Moxie que empezo entorno
al 2013. De hecho, se puede ver un antes y un después en los margenes.

MULTIPLOS
2017 Mediana
PER 8,82 34,82
PFCF 2,41 14,59
Valor contable 2,11 4,86
Precio / ventas 0,92 2,69

La Tortuga Inversora 2018 Fuente: Argan Inc

Los multiplos actuales muestran que existe una infravaloracién respecto al
ultimo resultado. Sin embargo, al aplicar la mediana a los multiplos se
observa que la empresa no esta tan barata.

En resumen, calcular el valor intrinseco de esta empresa no resultada nada
sencillo, ya que no se trata de un negocio predecible. Si no consigue replicar
los resultados conseguidos en el ultimo lustro, la empresa podria tener un
valor en torno a 25 $ — 30 $ por accion. Si la empresa lograse replicar esos
ejercicios, el valor seria superior. De momento, parece que el mercado cree
gue no lo lograra, por eso la ha penalizado en bolsa.




LA TORTUGA INVERSORA

En mi opinidon, Argan es una empresa APTA PARA LA INVERSI(')N, que
debe ser incluida en el radar del inversor. Sin embargo, los precios actuales
no ayudan a realizar una compra. No obstante, es posible que con la
reducciéon de la cartera de pedidos descienda aun mas la cotizacién. El
inversor que quiera invertir en esta empresa debe hacerlo con prudencia.

9. Tesis de inversion

En las proximas décadas, la generacién eléctrica a partir del gas sera la mas
importante en Estados Unidos. Gracias a los bajos precios del combustible, la
generacion eléctrica a partir de esta fuente se ha vuelto mucho mas
econdmica que la utilizacién del carbén. Para lograr la correcta substitucion
del carboén se requiere la construccién de nuevas plantas eléctricas.

Ademas de ser barato, el gas natural es mucho menos contaminante que el
carbén. Es cierto que las renovables perjudican menos al medioambiente,
pero el problema de estas es que no se pueden “encender o apagar” a la
voluntad de la demanda energética y, por tanto, se necesita una
infraestructura auxiliar. Las plantas energéticas que utilizan el gas son la
combinacion perfecta para garantizar la demanda.

En Estados Unidos, las plantas energéticas de carbdn tienen una media de 39
afos, al igual que las plantas nucleares. Poco a poco este tipo de instalaciones
se cerraran y se tendran que sustituir por otras. El gas, junto con las energias
renovables, se vera mas beneficiado del cierre de estas centrales.

Ademas de las buenas perspectivas del negocio, se trata de una empresa
saneada financieramente. Las empresas que se dedican a este sector deben
tener una deuda pequeiia, ya que se trata de una industria ciclica.

«Compramos Técnicas Reunidas cuando pierde
contratos y la vendemos cuando los gana»

Francisco Garcia Paramés

Argan se dedica al mismo negocio que Técnicas Reunidas, aunque de una
forma mucho mas modesta. éPor qué no aplicar la estrategia de Paramés con
Argan?

En conclusion, Argan es una pequefia empresa con un buen historial. Las
perspectivas futuras parecen ser que van a favorecer al negocio de la
compania, la construccién de plantas energéticas de gas. Ademas de este tipo
de construcciones, también se dedica a otros negocios, como las energias
renovables y la prestacion de servicios industriales. De momento, la cartera
de pedidos no refleja las perspectivas futuras y si esto no varia puede suponer
un grave problema para la empresa.
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