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1. RESUMEN EJECUTIVO.

En el presente trabajo se buscd obtener el valor de la firma Superior Energy
Services mediante dos métodos de valuacion: Descuentos de Flujos de Caja
proyectados (DCF) y multiplos por comparables. El primer método se fundamenta en
proyecciones realizadas sobre las principales variables que afectan a la compafiia, es
decir el crecimiento de los ingresos de la companiia, los efectos de las variaciones del
barril del petroleo sobre los ingresos y costos, gastos de administracion y
comercializacion, crecimiento del capital de trabajo y capex, tasa impositiva, entre
otras variables. Por el contrario, el segundo método se encarga de analizar ratios de
empresas semejantes de prestacion de servicios y equipos para la industria del
petréleo y gas para buscar multiplos de P/E, EV/ EBITDA y EV/VENTAS aplicables a

la compafia bajo analisis.

La valuacion por el método de DCF se realizé bajo tres escenarios (base, optimista y
pesimista), los cuales bajo la misma condicion de crecimiento terminal (3,8% nominal
anual) y descontados a la misma tasa de descuento arrojaron los siguientes valores de
precio por accion, US$ 13,87 US$ 19,88 y US$ 10,49 respectivamente.

En el caso de la valuacion por multiplos, la valuacién por EV / VENTAS arrojo un valor
similar al escenario base de US$ 23,74 mientras que por el multiplo EV/EBITDA se
obtuvo una valuacion de US$ 12,17 cercana a la valuacion actual de mercado de la

compainiia, por ultimo el maltiplo P/ Ce arrojo un valor de US$ 22,40.

A modo de resumen, hay que destacar que la industria no se encuentra en su mejor
momento dado la baja cotizacion del precio del barril de petréleo lo que produce una
baja de la actividad en el corto plazo. De todos modos, entendemos que esto solo es
un ciclo negativo y en el mediano plazo se estima que los precios del barril repunten

logrando que los niveles de ingresos de la compafia aumenten.

Dado todo ello, es que nos permitiria estimar que el valor de la accién de la compaiiia
deberia estar cercano con la valuacion del escenario base, es decir alrededor de los
US$ 13,87
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2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO.

Superior Energy Services, es una de las mayores compafias de servicios a la
industria petrolera y de energia a nivel mundial. La empresa fue fundada en 1989 en
New Orleans, Estados Unidos remontando sus raices aproximadamente hace dos
décadas, donde comenz6 sus actividades como una empresa de fabricacién de
productos petroliferos hasta que comienza a prestar eventualmente servicios

petroleros.

A mediados de la década de 1990, Superior ofrecié un inventario completo de
herramientas especializadas para actividades de perforacion, punzado, produccion y
recuperacion de pozos. Para financiar el crecimiento adicional de este negocio que
requeria altos niveles de capital, Superior inici6 una oferta publica de acciones en
1995. Después de la oferta publica, la compafiia comenzé a crecer rapidamente al
adquirir mas de 10 pequefias y medianas empresas de intervencién de pozos y
compafias de alquiler de herramientas de campo en solo tres afos, triplicando sus

ingresos en ese periodo.

Fue en 1999 cuando se fusiono con Cardenal Services, el lider del mercado en
servicios de mecanica de lineas fijas en el Golfo de México y también el mayor

propietario y operador de barcos gria en la regién.

En 2003, adquirio Superior Servicios Premier Oilfield de Aberdeen, Escocia, que
proporciona acceso inmediato al Mar del Norte, Europa, Oriente medio y los mercados

de Africa Occidental.

En 2006, Superior Energy Services expandio sus operaciones onshore en América del
Norte a través de la adquisicion de Warrior Energy Services, una compaifiia de

servicios de gas natural y pozos petroleros que proveia servicios de cable y de
|
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intervencion de pozos a empresas de exploracién y produccion. El acuerdo hizo a

Superior la compafia norteamericana lider en la mejora de la produccion.

En el afio 2008 la compafiia comenzé su expansion desde Nueva Zelanda a Singapur
y Noruega y logrando ser clasificada como No. 15 en la lista de las 100 compafiias
mas prosperas del mundo de la revista FORTUNE, un hito que posibilito posicionarla a

nivel mundial.

En la actualidad la compafiia tiene presencia activa en los cinco continentes,
proveyendo una amplia gama de herramientas y servicios a compafias de petroleo y

gas nho solo de Estados Unidos y México sino en todo el mundo.

Las operaciones se pueden dividir en seis grandes areas geograficas:

Ameérica del Norte
Latinoamérica
Asia Pacifico
Europa

Africa

Medio Oriente

YV V V V V V

Dentro del area América del norte ofrece una amplia gama de servicios tanto para la
extraccion submarina como para el perforado y punzado de pozos, siendo el
proveedor lider en el mercado de petroleo y gas de América del Norte, tanto en tierra
como en alta mar. Es un innovador de la industria en la estimulaciéon de pozos; trabajo
hidraulico; cable; cementacion y ha sido durante mucho tiempo un proveedor activo en

proyectos de tuberia en espiral de México y Canada. *

! www.superiorenergy.com
|
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En el area de Latinoamérica, las operaciones estan ubicadas en Argentina, Brasil,
Colombia, Ecuador y Trinidad y Tobago. En Brasil, Superior provee de herramientas
de perforacion en pozos, bombeo correctivo; herramientas y productos de terminacion;
cementacion; servicios de intervencién t de bombeo a presion y herramientas de
perforacion en pozos. En Argentina, el expertise de la compafiia es la prestacion de
servicios para la correcta evaluacion del reservorio, especificamente en los que se
denominan servicios de wireline, well testing y servicios periféricos. También se
realizan perfilajes de produccién, conocidos en la industria como perfilajes PLT
(produccién logging tolos o herramientas de registros de produccion). Con esta
tecnologia, se pueden medir parametros de produccién del pozo (temperatura, flujo de
produccién, volumen, presion, entre otras) en tiempo real en zonas o niveles de aporte
o interés, segun lo requiera el cliente. La interpretacion de estos datos permite obtener
informacién acerca de los niveles de produccion y regimenes de aporte de las fases
agua-gas-petréleo para un reservorio. Hasta mediados de 2015 la compafiia operaba
en Venezuela, hasta que el gobierno de Maduro decidié en forma unilateral expropiar

la compafia a través de la operadora estatal de petr6leos PDVSA.
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¢ Tobago

La base de las operaciones en Europa esta ubicada en el Reino Unido y los Paises
Bajos. Las plantas europeas ofrecen productos y servicios de perforacion, trabajo
hidraulico, snubbing, asistencia de plataformas submarinas y soporte fijo en toda la
region europea. Como la actividad en el Mar del Norte ha aumentado, Superior ha
logrado la adjudicacién de numerosos contratos para prestar servicios en esta region,
incluyendo paquetes de alojamiento personalizados para ajustarse a las demandas y

los altos estandares de la region.

W
Norway
United
Kingdom The Netherlands
Gefmar?y

Egyp

Superior Energy Services tiene una fuerte presencia en el mercado de Asia Pacifico,
que incluye Australia, Indonesia, Filipinas, Malasia, Nueva Zelanda y Singapur
ofreciendo una amplia gama de productos y servicios de perforacién en todo el
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mercado. En Australia, la compafiia proporciona tuberia en espiral; cementacion;
inspeccion submarina; perforacién de fondo de pozo ademas de servicios de bombeo
correctivo. En Malasia, participa activamente en la inspeccion submarina, reparacion y
mantenimiento de pozos mientras que en Tailandia ha intervenido para proporcionar
servicios de reparacion hidraulica y snubbing logrando que sea una de las areas con

mayor crecimiento de las operaciones.

lndi;‘!‘~
¢ Phillippines

»

.
v Malaysia:
Singaporen 0

-
lndonesié'u‘_ B ‘1

En el continente Africano, la compafia presta servicios a clientes en Angola, Ghana y
Nigeria ofreciendo una amplia gama de productos y servicios de perforacion y punzado
de pozos incluyendo estabilizadores y tuberias de perforacion, junto con servicios

submarinos y de mejoramiento de pozos.

o et
Angolal
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Por ultimo en Medio Oriente y Norte de Africa, la compafiia cubre los mercados de
Egipto, Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos, teniendo una larga trayectoria en
el suministro de productos y servicios de perforaciéon de la regién. Es de destacar que,
HB Rentals, una compafiia Superior, ha suministrado soluciones de alojamiento

temporal para barcos de elevacion que trabajan en Abu Dhabi y Arabia Saudita.

Egypt
United

' Arab
Emirates
Saudi

Arabla

Segmentos de Negocios

En la industria de los hidrocarburos, las empresas Operadoras (empresas de
exploracién y produccion) tienen por objetivo basico explorar, desarrollar y producir
reservas de petrdleo y/o gas que, generalmente, se encuentran localizadas en
reservorios de roca permeable, accesibles inicialmente por medio de la perforacion,
tarea ésta Ultima que son llevadas a cabo por empresas especializadas en perforar

conocidas en la industria como “Drilling Contractor”.

Por otra parte, la optimizacién del recupero de reservas de petréleo y/o gas requiere
procedimientos tecnoldgicos altamente sofisticados. Para ello, las “Empresas de
Servicios Especiales” proveen equipos especializados, personal capacitado y
productos tecnolégicos que son fundamentales para mantener, optimizar y/o aumentar
el desarrollo de reservas de hidrocarburos. EI mantenimiento del nivel competitivo de
las Empresas de Servicios requiere de un permanente desarrollo y aplicacion de
nuevas tecnologias, como asi también una alta capacitacién del personal, dirigidas a
atender y resolver problemas especificos de para el desarrollo para la recuperaciéon de

reservas adicionales.
[
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Superior Energy Services S.A. pertenece al grupo de Empresas de Servicios
Especiales, dentro, de las cuales figuran grandes multinacionales tales como

Halliburton, Schlumberger, entre otras.

Los segmentos de negocios de la compafiia se pueden dividir en cuatro, los cuales

pasaremos a explicar a continuacion:

e Productos y Servicios de perforacién
e Servicios de complementacion Onshore y Workover
e Servicios de Produccion

e Soluciones técnicas

Los productos y Servicios de perforacion incluyen el alquiler de herramientas para
perfilaje y punzado de pozo, estabilizadores, el alquiler de moédulos de
acondicionamiento para trabajos temporales tanto en plataformas en tierra como

submarinas.

Hoy por hoy, en la totalidad de los campos petroleros del mundo entero, se deben
realizar una serie de operaciones posteriores a la perforacién con el fin de mantener
un buen estado mecanico de los pozos y contrarrestar dafios y en consecuencia
disminucién de produccion por causa del deterioro de los equipos de subsuelo tales
como herramientas, tuberias, empaques, bombas, etc. Este servicio se llama de
complementacion de pozos, que se puede definir como la Unica comunicacion en
superficie con el yacimiento. Por lo que de un buen complemento se puede esperar
una mayor productividad. El completamiento de un pozo es definido como el equipo
de subsuelo y la configuracion asociada necesaria para conducir fluidos entre el
yacimiento y la cabeza del pozo. Hay dos métodos de realizar un completamiento de
este tipo. En el primer método el hueco es perforado hasta justo arriba de la zona de
interés, luego el revestimiento es corrido y cementado. Después de esperar el
fraguado del cemento, la zona es perforada hasta su profundidad total. La ventaja de
esta técnica es que un fluido limpio, tal como una salmuera vis cosificada pueda ser
usada para perforar la Gltima seccién. La desventaja es que el intervalo de interés
puede no estar a la profundidad esperada o puede no existir en esta localizacion. En el
segundo método la totalidad del hueco es perforado primero, entonces el revestimiento
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es llevado y cementado arriba de la zona productora. La desventaja de esta técnica es
que la zona es perforada con el mismo lodo usado para perforar el resto del hueco.
Usualmente no es un problema serio pero lo puede ser en ciertas formaciones, las
cuales son susceptibles al taponamiento o son quimicamente incompatibles con los

fluidos de perforacién convencionales.

Otro de los servicios prestados por la compafiia es el reacondicionamiento de pozos
que consiste en realizar trabajos con el objeto de mejorar o recuperar la productividad
perdida como consecuencia de factores de la formacién, a caracteristicas del fluido, al

estado mecanizado del pozo, etc. Las razones mas comunes son:

/

% Reparar dafios mecanicos: una falla mecanica puede tener diferentes formas,
desde una falla en la tuberia de produccién o en una herramienta hueco abajo
como un empaque, una camisa corrediza, el equipo para levantar gas, valvulas de
seguridad recuperables con tuberias o con wireline, hasta cabezas de pozos que
han fallado o que estan fallando. En algunos casos se puede proceder sin matar el
pozo; en otros es necesario matar el pozo para realizar el trabajo de manera

segura.

e

%

Estimular completamientos existentes: se logra estimular el yacimiento
introduciendo un &cido suave a través de los cafioneos hacia un reservorio
existente, con el fin de disolver los sélidos solubles y restablecer la produccion.
Esto se logra con una unidad de coiled tubing, una unidad de snubbing o con una

unidad de tuberia de producciéon pequefia.

7
0‘0

Las operaciones con empaques, un empaque es una herramienta de subsuelo
mecdnica o hidraulica usada para proveer un sello entre el revestimiento y la pared
del hueco por medio de un elemento empacante, expandible. Con el objeto de

evitar el flujo de fluidos a través de este punto de sellos.

Normas de Calidad v Sequridad:

Superior Energy Services mantiene su compromiso de recrear un ambiente de
trabajo seguro para sus empleados y contratistas, protegiendo y conservando el
medio ambiente en el que opera y protegiendo la salud de todas las comunidades

ligadas directa o indirectamente a su presencia corporativa. Con este fin, continda
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implementando programas de seguridad y entrenamiento disefiados para mejorar la
performance de los equipos de trabajo y elevar la conciencia sobre la importancia de
la seguridad en sus operaciones. También impulsa una politica ambiental disefiada

para minimizar el impacto de su actividad en el medio en que opera.

Los procesos de calidad en Superior Energy Services comienzan por la exactitud de
los analisis de laboratorio, el mantenimiento y calibracién de sus herramientas y la
tecnologia de sus equipos. No obstante, la clave de la calidad de servicios reside en la

especializacién de su personal, en su constante actualizacién y capacitacion.

La Certificacién de la norma OHSAS 18001 es convergente con la filosofia de la
compafiia de considerar que la seguridad es siempre lo primero. Bajo esta consigna,
las politicas de gestion establecen que todos los accidentes son previsibles y que es
imperioso mejorar constantemente la seguridad en los puestos de trabajo. La empresa
es intransigente en esta materia porque considera que ninguna meta laboral o desafio

profesional puede ser mas importante que la seguridad de las personas.

Las reglas, normas y procedimientos de Superior establecen que cada uno de los
empleados de la compafia tiene que dominar perfectamente su tarea y debe saber
cdmo realizarla sin riesgos. El objetivo principal es que cada uno de los empleados de

llegue sano y salvo a su hogar después de realizar su trabajo.

La industria del petréleo y el gas no es sustentable sin una firme vocacion de operar
maximizando los recaudos para evitar dafios al ambiente. En este marco, los
compromisos asumidos por todo el personal y la Gerencia de la compaifiia en el marco
de la Norma ISO 14001, auditada por el 6rgano internacional BVQi, son concurrentes
con las practicas ambientales que aplica Superior Energy tanto en sus operaciones de
campo como en los tratamientos de residuos y en los procesos de limpieza de las
herramientas en sus bases. El mantenimiento de los mas rigurosos estandares en
materia ambiental no es sélo un requerimiento de sus clientes, sino una decision

adoptada en el marco de la visién con la que todos los dias se construye la Empresa.

Las ventas de la compafiia han sufrido un gran retroceso como consecuencia
del deterioro de la industria, la crisis afecto el precio del barril de petréleo, por lo que
los servicios prestados estan directamente afectados por el nivel de actividad de
perforacion, la terminacibn de pozos nuevos, la reparacion de pozos viejos y el
mantenimiento y control de yacimientos, tanto para exploracion como explotacion de

petréleo y/o gas llevada a cabo por sus clientes.
|
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Las ventas totales del periodo ascendieron a $ 1.450.047 (miles de ddlares) lo que

representd una disminucién del 48% respecto a las del ejercicio anterior.

INGRESOS / EBITDA -2010 - 2017

I
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EBITDA: Ganancias Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones.

Ingresos y EBITDA [$MM) 2010 -2016
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Fuente: Estados Financieros de Superior Energy y elaboracion propia.
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Los ingresos de la compafia pueden ser analizados en funcién a las regiones
geogréaficas donde se realizan los servicios o del destino del alquiler o venta de

productos.

En la siguiente tabla y grafico se puede analizar los ingresos de las principales

regiones geograficas (en miles).

Ventas
2016 4 2015 % Variacién
Estados Unidos J17.748 50% 1.536.893 56% -819.145
Golfo de Mexico  362.765 25% 648.178 23% -285.413
Internacional 369.534 25% 589.4594 21% -219.960
Total 1.450.047 100% 2.774.565 100% -1.324.518

Como se ha sefialado anteriormente, los ingresos se vieron afectados por una
importante disminucion de la actividad en Estados Unidos. Para 2015, los ingresos
fueron de $ 2,774.6 millones, lo que resulto en una pérdida de las operaciones

continuas de $ 1,807.8 millones 0 $ 12.02 de perdida por accion.

51.536,8

2015 2016

®mLU.S Land @ Golfo de Mexico idInternacional

Fuente: Estados Financieros de Superior Energy y elaboracion propia.
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Podemos observar que los ingresos del segmento Productos y servicios de
perforacion (Drilling Products and Services) disminuyeron un 46% en comparacion con
2015. Dicha disminucién continua se debe a la baja del recuento de la plataforma
debido a menores precios y restricciones presupuestarias para los clientes. El costo de
los servicios y alquileres medidos como porcentaje de los ingresos aumento hasta el
47% de los ingresos del segmento en 2016, en comparacién con el 33% en 2015, esto
es debido a la disminucién que se experimentd en las ventas del periodo. Los ingresos
del area del Golfo de México disminuyeron 45%, los ingresos generados en el
mercado de los Estados Unidos disminuyeron 60% Yy los ingresos de nuestras areas
de mercado internacional disminuyeron 35%. La continua disminucion de los ingresos
en estos mercados es atribuible a la baja de los ingresos de los alquileres de la tuberia
de perforacion de primera calidad y los conjuntos de fondo agujero ya que la demanda
de estos productos de alquiler disminuyo junto con el recuento de plataformas a nivel

mundial.

Los ingresos para el segmento Servicios de Obras y Terminacion Onshore
(Onshore Completion and workover services) disminuyeron 44% a $ 523.9 millones
para 2016, en comparacion con $ 934.3 millones en 2015. Todos los ingresos de este
segmento se derivan de la zona de Estados Unidos, en la que el recuento de la
plataforma se redujo aproximadamente en un 48%. Por otro lado, el costo de servicios
y alquileres como porcentaje de los ingresos aumento hasta el 98% de los ingresos
por segmento en 2016, en comparacion con el 83% en 2015, esto se debe
principalmente a una disminucion en los ingresos. La disminucion de los ingresos se
debe a la continua baja de la actividad y a la presion sobre los servicios,

principalmente en los negocios de bombeo a presion y gestion de fluidos.

Los ingresos del segmento de Servicios de Produccién (Production Services)
disminuyeron 56% a $ 348.4 millones para 2016, en comparacién con $ 795.2
millones en 2015. Dicho descenso continuo de los ingresos se debe al bajo recuento
de la plataforma, menores precios y restricciones presupuestarias para los clientes. El
costo de los servicios como porcentaje de los ingresos aumentd hasta el 79% de los
ingresos por segmento en 2016, en comparacion con el 77% en 2015. Los ingresos
derivados de la zona del mercado del Golfo de México disminuyeron 41% debido a la
baja en la actividad de la linea eléctrica. Los ingresos del area de Estados Unidos
experimentaron una baja del 77% debido a la disminucion de la actividad en tuberia en

espiral, linea eléctrica y servicios slickline. Por ultimo los ingresos del mercado
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internacional disminuyeron 43% como consecuencia de la baja actividad de los

servicios prestados de tubos en espiral.

Finalmente, los ingresos del segmento de Soluciones Técnicas (Technical
Solutions) disminuyeron 43% a $ 284.2 millones para 2016 en comparacion con $
497.6 millones en 2015. El costo de los servicios como porcentaje de los ingresos
aumento a 68% en 2016, en comparacion con el 61% en 2015. Los ingresos
procedentes del Golfo de México disminuyeron 51% debido a la baja en la demanda
de servicios de control de pozo y herramientas de terminacion. Adicionalmente, la baja
de los ingresos es atribuible a la discontinuacion del negocio de servicios téchicos
marinos debido a la culminacién del contrato respectivo. Los ingresos provenientes del
mercado internacional cayeron 26% debido a la continua baja de la demanda de

herramientas y productos de terminacion.
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3. ANALISIS DE LA INDUSTRIA

El petréleo crudo vy las fracciones que provienen de él estan conformados por
moléculas denominadas hidrocarburos y por una combinacién de a&tomos de carbono
tetravalentes con atomos de hidrégeno monovalentes. Pero en el petréleo crudo no
existen determinados tipos de estructuras moleculares; mientras que otras como las
formas olefinicas inestables, se han formado, se transforman de manera total e
integra, en moléculas estables en los propios yacimientos durante el transcurso de los
siglos. Mediante la realizacion de distintos tratamientos sobre el petréleo crudo, el

refinador puede hacer reaparecer estas combinaciones moleculares inexistentes.

La industria del petréleo posee cuatro grandes segmentos o etapas, que son:

M Exploracién y produccién
[0 transporte de materias primas (crudo, gas y productos)
[1 Refinacion del crudo y tratamiento del gas

1 Comercializacion

Estas etapas se agrupan en dos grandes areas: Upstream (exploracion y
produccion) y Downstream (transporte en sus diferentes modalidades, la refinacion del
petréleo, el tratamiento del gas y la distribucion y comercializacion de los productos).
Ademdas existe una quinta area que pertenece a los numerosos procesos de

fabricacion de la industria petroquimica.

Las operaciones de la industria de los hidrocarburos se inician con la
exploracién para la localizacion de nuevos yacimientos de crudo o gas natural. Al
localizarse nuevas fuentes, se perforan los pozos correspondientes con el objeto de
confirmar la presencia de petréleo o gas y determinar si las reservas justifican la

explotacion.

En la fase de produccién, el crudo y/o el gas natural se extrae de los yacimientos a

través de los pozos perforados y de acondicionan para el transporte desde los campos
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petroliferos hasta las terminales de crudo o Refinerias y Plantas de tratamiento de gas,

mediante complejas redes de oleoductos y buques petroleros.

En las Refinerias, los crudos de petréleo se transforman en una amplia gama de
productos, tanto combustibles como bases para la industria petroleoquimica. La
refinacion incluye tratamientos fisicos de separacién de los componentes del crudo,
procesos quimicos de conversion, asi como de tratamiento de acabado final,
incluyendo las mezclas, para producir los productos destilados que demanda el

mercado.

Los productos generados en las Refinerias son suministrados al mercado a través de
poliductos, ferrocarril, camiones cisterna, tanques petroleros, barcazas, hasta parques
0 playas de estacionamiento o bien directamente a los distribuidores (Estaciones de

Servicio) o consumidores (Centrales Térmicas, Industrias, petroquimica).

La produccién de petroleo y gas, y por ende las tareas de exploracion y explotacion,

puede realizarse en tierra (on-shore) o en aguas marinas (off-shore), costa afuera.

Graph 5 - 6: US onshore crude oil production vs. Onshore oil rig count
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Sources: Baker Hughes, US Energy Information Administration and OPEC Secretariat.

El proceso de exploracién consiste usualmente en una etapa inicial de realizacién de
mapas Yy fotografias aéreas de la superficie de la tierra, seguidas por investigaciones
especiales sismicas, gravimétricas y magnéticas para determinar la estructura del

suelo.
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Las investigaciones pueden llegar a la conclusién de la existencia de condiciones
subterrdneas favorables a la acumulacién de depdsitos de petroleo y gas; siendo
necesario en este caso realizar las perforaciones necesarias a fin de probar la

existencia real de petréleo.

La mayoria de los pozos perforados en la industria de extraccion de petréleo, se
realizan para lograr un acceso a los depésitos de petrdleo o de gas. No obstante, un
determinado numero de ellos, resulta perforado para obtener informacioén de las
formaciones geoldgicas. Estos pueden ser poco profundos con el objeto de obtener

una informacién inicial, o profundos para detectar la capacidad de los depdésitos.

El petréleo bruto, gas natural y liquidos volatiles se obtienen usualmente desde
depdsitos geoldgicos, sacandolos a la superficie de la tierra a través de una

perforacion profunda.

Generalmente, el fluido obtenido de los depésitos de petréleo, consiste en una mezcla
de petroleo, gas natural, agua salada o salmuera, conteniendo tanto sélidos disueltos
como en suspension. Los pozos de gas pueden producir gas humedo o gas seco, pero
ademas en el caso del gas seco, normalmente se obtienen cantidades variables de
hidrocarburos liquidos ligeros y agua salada. Esta agua también contiene solidos en

suspension y disueltos y se encuentra contaminada por hidrocarburos.

En los pozos de petréleo, la energia requerida para elevar los fluidos hasta la parte
superior del pozo, se puede obtener por la presion natural de la formacién o mediante
una serie de operaciones realizadas desde la superficie. Los métodos mas comunes
de suministrar energia para extraer el petréleo son: inyectar fluidos (normalmente agua
0 gas) en el depdsito para mantener la presion que de otra manera bajaria durante la
extraccion; inyectar gas en la corriente que sale del pozo para hacer mas ligera la

columna de fluidos en el pozo; y utilizar varios tipos de bombas en el mismo pozo.

Una vez en la superficie, los diferentes constituyentes de los fluidos producidos desde
los pozos de petréleo y gas son separados: gas de los liquidos, aceites del agua y
sélidos de los liquidos. Los constituyentes que se pueden vender, normalmente los
gases y el petréleo, se retiran de la zona de produccion y los residuos, generalmente
salmuera y sélidos, se eliminan luego de un tratamiento. En esta etapa los gases aun
pueden contener cantidades importantes de hidrocarburos liquidos, y suelen ser

tratados para su separacion, en las Plantas de gas.
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En el caso de yacimientos submarinos, se utilizan plataformas. Las plataformas de
perforacion pueden ser mdviles o fijas. Las plataformas moviles se utilizan tanto en las
perforaciones de exploracion como en las de desarrollo, mientras que las plataformas
fijas s6lo son empleadas para perforaciones de desarrollo en un campo ya aprobado.
En aguas poco profundas, las plataformas méviles se montan en barcos y se apoyan
en el fondo. Para perforaciones en aguas profundas (hasta 92 mts), también se

montan en barco elevandolas por encima de la superficie sobre soportes adecuados.

En las primeras instalaciones de alta mar, la tendencia era colocar los pozos en
estructuras individuales, los fluidos eran transportados a tierra para su separacion y
tratamiento. Cuando la industria se comenzé a instalar mas lejos de la costa, los pozos
se localizaban en plataformas individuales con una conexién a una plataforma central

para separacion y tratamiento y el transporte se realizaba por tuberia o por barco.

Todos los tipos de recuperacion primaria y secundaria, asi como la separacion y el
tratamiento se realizan en las plataformas, las cuales pueden incluir estaciones de
compresion para los pozos de produccion por presion con gas y sistemas de

tratamiento para el agua de inundacion.

Una técnica de produccién capaz de significar una fuente de contaminacién en el
futuro, es la llamada “recuperacion terciaria”’, que consiste en inyectar una sustancia
en el depdsito geoldgico para liberar el crudo no recuperado por la recuperacion

primaria y secundaria.

La baja sostenida del precio del petroleo — que lleva casi cuatro afios — es uno

de los temas que mayor incertidumbre genera en el escenario internacional actual.

Después de haber alcanzado un pico de US$ 105,79 en junio de 2014, el precio del
petroleo WTI cayo sostenidamente hasta ubicarse por de los US$ 50 en abril de este
afo, no habiendo certeza de cuando llegara la etapa de recuperacion.
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Gréfico 1. Precio promedio anual del petréleo WTI, en USS
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3.1. Principales Formas de reservay extraccion de petréleo.

El método de extraccion de crudo esta determinado por la forma en que el
petroleo se encuentra bajo la superficie. La mas conocida es la de los pozos de
petréleo liquido, a los que se accede mediante la perforacion de la tierra, ya sea
continental o maritima. También, el petréleo puede encontrarse en el interior de una
roca sedimentaria llamada shale. Esta roca no tiene la suficiente permeabilidad como
para que pueda extraerse el petréleo con los métodos convencionales, por lo que es
necesario recurrir a otro tipo de proceso. La técnica que se utiliza en este caso es la
de la fracturacion hidraulica (también conocida como fracking por su denominacion en

inglés), la que mediante la inyeccion de agua a alta presion y otros agentes, ayuda al
petréleo a fluir hacia la superficie.

Las principales formas de extraccion de petréleo — asociadas al tipo de reserva —
pueden agruparse en tres categorias:

I.  Perforacion de pozos petroliferos en tierra firme
Il.  Plataforma de perforacién submarina (conocida también como offshore)

Ill.  Fracturacion hidraulica (mas conocida como fracking por su denominacién en
inglés) para el petréleo shale.

Los métodos de perforacion en tierra firme y en plataformas maritimas tienen como
base el mismo tipo de extraccion: en ambos casos se obtiene petréleo en estado
liquido en un pozo descubierto a través de la perforacion del suelo. Sin embargo, para

la perforaciébn maritima se deben cumplir ciertas condiciones que permitan extraer el
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petréleo de la profundidad. EI principal inconveniente de estas maniobras es
enfrentarse a las condiciones variables del mar, por la situacion flotante de las

plataformas, expuestas a ser arrastradas y destruidas por los temporales.

Los costos de una a otra alternativa varias de manera considerable, y con ellos la
capacidad competidora de los distintos productores. EI método tradicional es el menos
costoso debido a que la perforacion se realiza en la tierra. La perforacion maritima y el
fracking son mas costosos ya que requieren una mayor inversién en tecnologia y
materiales, tanto como para enfrentar las condiciones maritimas, como para llevar
adelante el proceso de fracturacién hidraulica de rocas sedimentarias que se

encuentran a una mayor profundidad.

La seleccion de uno u otro método esta relacionada con las caracteristicas del
territorio y sus recursos naturales. Mientras que el pozo en tierra firme tradicional
abunda en paises del Golfo Pérsico, el maritimo es mas importante en paises como el
Reino Unido y Brasil, entre otros. Estados Unidos cuenta con recursos variados, pero
en el dltimo decenio amplio su produccion basada en una amplia predominancia del
fracking. Nuestro pais también es rico en este tipo de recursos, a la espera de la

explotacion del Yacimiento de Vaca Muerta.

Los paises del Golfo de Pérsico cuentan con recursos naturales que le permiten
obtener los costos mas bajos del mercado ( inferior a los US$ 10), mientras que
Estados Unidos junto con otros paises requieren una mayor inversién en tecnologia
que encarece su produccion. Se calcula que la extraccion en Estados Unidos tiene un

costo promedio de US$ 40.

En el caso de América Latina, Venezuela encabeza el ranking de paises con las
mayores reservas probadas de petréleo?; al mismo tiempo que Brasil, México y
Ecuador se encuentran entre los primeros veinte de la misma lista (Ver Grafico de
Reservas Mundiales). Los principales productores de la regién son México, Brasil y

Venezuela, seguidos por Colombia, Argentina y Ecuador.

2 Reservas probadas de hidrocarburos son aquellas reservas que han sido descubiertas y su desarrollo y
extraccién son viables econdmicamente, dada la tecnologia y técnicas actuales.
I —
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En términos de competitividad, Venezuela es el productor mas eficiente de América
Latina, con un costo de US$ 23,5 por barril. Lo siguen México (US$ 29), Colombia
(US$ 35,3) Y Ecuador (US$ 39). Brasil, por su parte, triplico su produccion en el dltimo
lustro, y se ubicé como el principal productor de la regién pero con un costo de US$ 48
por barril, que representa uno de los valores mas altos pagados por los principales
productores mundiales. Esto se debe a que, al igual que el Reino Unido, la mayoria de

sus yacimientos son submarinos.

3.2. Causas dela caida de los precios

La caida de los precios, que comenz6 en agosto de 2014 y llevo el precio del
barril desde su pico de mas de US$ 100 hasta un piso inferior a US$ 30 a comienzos
de 2016, esta dada por la combinacion simultanea de un incremento en la oferta y una

reduccion en la demanda de crudo.

El precio del petroleo estd marcado por el equilibrio de oferta y demanda, pero ambas
variables se mueven condicionadas por muchos factores, ademas de los econémicos,

como los geopoliticos entre otros.
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La situacion actual se caracteriza por unos precios bajos, fruto de un exceso de oferta
sobre la demanda, determinada en gran parte por la produccién de Arabia Saudi, que
trata de paliar sus problemas presupuestarios al mismo tiempo que trata de expulsar
del mercado la produccién de shale oil estadounidense, que presenta costos de
produccion muy superiores a los de explotacion de los pozos de petréleo convencional
saudies, ya que la fractura hidraulica (fracking) requiere desarrollar un mayor nimero
de pozos por unidad de superficie y por tanto mayor inversién para estabilizar la
produccion. Y simultaneamente, trata de aprovechar al maximo el tiempo que le quede
al petréleo como materia prima energética esencial, consecuencia tanto de los
incrementos de eficiencia como por el impulso que se estd dando a las energias

renovables.
Existen multiples factores que condicionan el precio del petréleo:

Los costos de explotacién varian considerablemente en funcién del tipo de yacimiento,
de tal forma que el precio del barril puede hacer rentable o no su explotacion si los

costos son respectivamente menores o0 mayores al precio del barril.

Normalmente, los valores de breakeven hacen referencia a los paises, pero lo
realmente importante es el breakeven de cada yacimiento, si bien es cierto que cada
pais produce principalmente a partir de unos pocos tipos de yacimientos. A estos
efectos, es importante hacer una aclaracién con respecto al término de breakeven
para evitar confusiones, ya que ademas de hacer referencia al precio que debe
alcanzar el barril para hacer la explotacion rentable, en otros casos hace referencia al
precio del barrii que necesitan los paises productores para equilibrar sus

presupuestos.

Por tanto, la industria regula la produccion a corto plazo en funcion de los costos
operativos sin tener en cuenta los costos hundidos. Pudiendo incluso, ser a veces mas
caro parar la produccién que no hacerlo, aln a precios muy bajos, debido a los costos

de suspension de la actividad de los pozos.

El exceso de oferta y los bajos precios del barril han dado lugar a la acumulacion de
stocks, sobre todo en paises importadores, factor que puede contribuir a atenuar las
elevaciones bruscas del precio del barril. De hecho, segun la U.S. Energy Information
Agency (EIA), en el afio 2015 la oferta fue de 95,6 millones de barriles/dia (mbd) y el

consumo de 93,8 mbd, lo que ha dado lugar a un incremento de stocks de 1,8 mbd (2
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mbd segun la IEA), lo que ha supuesto unos 670 mill barriles mas de stock el afio

pasado.
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Dentro de la OCDE, un caso particular es Estados Unidos, donde los inventarios de
petréleo y derivados han estado incrementandose desde mediados de 2014, de tal
forma que el 29 de enero de este afio suponian 503 millones de barriles (mb), 132 mb
y un 36% mas que la media de los cinco afios anteriores, siendo la primera vez que los

inventarios superan los 500 mb.

La reduccién del precio del petréleo ha reducido la inversiébn en Exploracién y
desarrollo de nuevos yacimientos, estimando The Economist que la reduccion del
precio del barril ha provocado la congelacibn de nuevos proyectos en el sector
petrolero por valor de 380.000mill $. Aunque habria que puntualizar que algunos de
estos proyectos, a pesar de que su costo a los precios actuales del barril no es
rentable, siguen llevandose a cabo si estan en marcha, debido a los elevados costos
de parar dichas inversiones. Segun la IEA , en su Medium Term Oil Market Report de
2016 (MTOMR), la inversion se ha recortado en un 24% en 2015 con respecto a 2016
y otro 17% en 2016.

Pero lo importante en este momento es prever la evolucion del precio del petréleo, y

para ello es esencial estimar la oferta y la demanda. Durante los Ultimos afios la
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oferta de petréleo se ha incrementado de forma importante, tanto por la produccion
saudi como por la explotacion del shale oil, que ha impactado sobre el mercado en el

sentido de considerar recuperables reservas hasta ese momento indisponibles.

En el futuro inmediato se prevé que la oferta venga determinada por el levantamiento
de las sanciones a Iran, que puede poner en el mercado los stocks de petréleo que el
pais ha estado acumulando, a lo que habria que sumar las exportaciones debidas al
incremento de produccion si esta se materializa, contribuyendo ambos factores a

reducir el precio del barril.

Por lo que respecta a la demanda, los bajos precios pueden estimularla, y si se
cumplen las previsiones, el consumo se incrementarda en 1,5 mbd en 2017, de tal
forma que la diferencia entre oferta y demanda se ira estrechando paulatinamente al
incrementarse en mayor medida el consumo que la oferta, equilibrdndose, segun las
previsiones de la EIA e IEA hacia fines 2017, tal como muestra la figura y tabla
siguientes, para posteriormente superar la demanda a la oferta, principalmente a partir

de paises asiaticos no pertenecientes al a OCDE, esencialmente China.
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Los principales factores que juegan en el incremento de la oferta serian:

I.  Lareincorporacién de Iran al mercado petrolero
Il.  La estrategia agresiva de Arabia Saudita;

lll.  Elincremento en la produccién de otros paises como Estados Unidos

Por su parte, la reduccién de la demanda estd estrechamente vinculada a la
desaceleracion del crecimiento global, y en particular la de China — con la reduccién de

la actividad, disminuye también la demanda de energia.

Iran:

Iran se ubica como la cuarta potencia en términos de reservas probadas de petréleo.
En enero de 20196, tras un acuerdo con EE.UU. y la UE se levantaron las sanciones
al pais que le impedian exportar petréleo y gas a esos paises. Tras el levantamiento
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del embargo, el pais ha logrado incrementar sus exportaciones en 770.000 barriles al
dia, pero no esta claro qué parte de esta subida se debe a una mejora de la
produccion y cudl al stock que el pais habria almacenado a lo largo de 2015.
Windward llegé a cuantificar que la nacién persa almacenaba 48,67 millones de
barriles en el mar de cara al levantamiento del embargo, a las que ahora daria salida,
por lo que parte de estas cifras no serian insostenibles en el tiempo. Este nuevo
jugador en el mercado planea exportar 600.000 barriles por dia a Europa, lo que

aumenta la sobreoferta de crudo y la presion de los precios hacia la baja.
Arabia Saudita:

Es el principal miembro de la OPEP y un agente decisivo a la hora de manejar los
precios del crudo. Actualmente es el segundo productor mundial con una cuota de
11,9 mb/d.3

En 1982, junto con otros miembros de la OPEP, adopto la politica de disminuir la
produccion como estrategia para compensar la baja de los precios. Algunos de sus
competidores (miembros y no miembros de la OPEP) aprovecharon esta circunstancia

para elevar su cuota de produccién y sacar ventaja de los precios en alza.

En la actualidad, la estrategia es diferente: se trata de mantener la oferta en niveles
elevados con el objetivo de marginar a aquellos productores con costos de produccion
menos competitiva, como por ejemplo los productores de shale oil estadounidenses.
Es asi que Arabia Saudita y otros paises de la region incrementaron cuantiosamente la
extraccién de petréleo y profundizaron asi el fenébmeno de la sobreoferta. Esta

estrategia podria conducir en el largo plazo

3.3. Factores de Riesgo en la Industria:

Los compromisos que Superior Energy asume en la prestacion de sus servicios
comprenden un nuamero de riesgos e inseguridades inherentes a la industria de los
servicios especiales. La Gerencia los conoce muy bien, los determina como
inmateriales y estudia la probabilidad de que en el futuro puedan convertirse en
factores importantes que afecten a la compafia. Algunos de estos riesgos e

inseguridad pueden ser el precio del petroleo/gas, la paridad cambiaria, la

3 http://money.cnn.com/interactive/news/economy/worlds-biggest-oil-producers/
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competencia, o las regulaciones, la disponibilidad de equipamiento y materia prima,

entre otros.

e Precios del Petrdleo y Gas Natural

La demanda de los servicios de la compafila depende en gran medida del nivel de
inversiones en exploracién, desarrollo y actividad productiva de las empresas de
petréleo y gas. El precio del petréleo crudo y gas natural que producen sus clientes
tiene un impacto directo en la disponibilidad para la adquisicion de servicios que la

empresa provee.

La demanda de crudo y gas natural también esta fuertemente influenciada por una
cantidad de factores, incluyendo el clima, factores geopoliticos y la fuerza de la
economia global.

e Origen, precio y disponibilidad de Materia Prima

La Gerencia mantiene una relacién especial con una cantidad de proveedores con el
propésito de atenuar el riesgo de que falten materias primas para la provision de
algunos de los servicios. De todos modos, en el caso de que el proveedor habitual no
pueda suministrar el material necesario o falle en su entrega de productos en la
cantidad requerida, hay que considerar que toda demora en la provisién de servicios a

sus clientes puede tener un efecto adverso en las operaciones de la compaiiia.

e Naturaleza ciclica de la Industria

Fluctuaciones en el precio del petréleo y gas natural pueden producir periodos de alta
0 baja demanda de servicios. Durante periodos de bajo precio en commodities,
cuando la generacion de fondos de los clientes es restringido, la demanda de
servicios se reduce. Contrariamente, durante periodos de precios altos en
commodities, cuando la disponibilidad de fondos aumenta, la demanda de servicios

también crece en la misma proporcion.

La volatilidad en los paises productores de hidrocarburos de Medio Oriente, sumado a
los accidentes de las plantas nucleares en Japdn que provoco un cierre o suspension
de varias centrales nucleares en el mundo van a generar un importante alza en el

precio de los hidrocarburos como fuente de generacién de energia.
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e Riesgos Operativos

Las operaciones de Superior Energy estan sujetas a riesgos inherentes a la industria
de servicios especiales del petréleo y gas, como ser defectos en equipos, fallas y mal
funcionamiento, y desastres naturales que devienen en incendios, vehiculos
accidentados, explosiones y derrames de gas o fluidos de pozos que pueden causar
perjuicios al personal, pérdida de vidas, suspensién de operaciones, dafo de
formaciones o instalaciones, interrupcion de trabajo, y rotura o destruccion de

propiedades o equipos.

Estos riesgos pueden exponer a obligaciones por accidentes del personal, perjuicios a
la propiedad y otros dafios ambientales. También se apunta a minimizar riesgos
tomando la cobertura de seguros mas ajustada a los requisitos de la industria. Sin
embargo, la principal diferencia de los servicios especiales en relacion con los
productores de hidrocarburos radica en que en ellos no se asume el riesgo geolégico
de encontrar o no el hidrocarburo. Esta diferencia de concepcion marca un quiebre en
el significado del riesgo ya que la funciéon de la empresa es que el equipamiento,
herramientas y personal se encuentren en condiciones operativas cumpliendo con
todas las exigencias y estandares de calidad, y seguridad del cliente a la hora exacta

que fue designado el trabajo.

4. ANALISIS DE LA COMPETENCIA

El principal competidor de la empresa baja andlisis es Halliburton, que es la mayor
proveedora de servicios a la industria de petréleo y gas en cuanto a nivel de ventas en
el mercado internacional. Halliburton, cuenta con una mayor trayectoria en las
principales plazas mundiales, que la ha convertido en la mayor proveedora de

servicios con presencia en todos los paises productores de petréleo.

La principal desventaja ante Halliburton, descontando la trayectoria internacional, es
que la compafia no posee una posicibn dominante en el mercado con respecto a

cualquiera de los servicios que ofrece, en ninguna de las areas donde opera.

En segundo lugar, Baker Hughes es otro gran competidor a nivel internacional. Si
bien esta empresa se encuentra posicionada por debajo de Halliburton en cuanto al

nivel de facturacion, comenzo su actividad hace mas de 40 afios en Houston, Texas.
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La empresa, que es una subsidiaria de General Electric, ofrece productos y servicios
de perforacion y evaluacién, que incluyen taladros para perforacion de rendimiento,
ampliacion de agujeros y perforacidn; Agujero abierto (toma de imagenes, muestreo de
liqguidos, etc.) y agujero encofrado (registros de produccién, integridad del pozo,
recuperacion de tuberias, etc.); Y emulsion y sistemas de fluidos de perforacion a base
de agua, fluidos de perforaciéon de reservorio y fluidos de terminacion, asi como
servicios ambientales de fluidos. Sus productos y servicios de perforaciéon y evaluacion
también incluyen sistemas y servicios de perforacion direccional, tales como guias

rotatorias, motores de perforacion, sistemas de medicién-mientras-perforacion.

Por dltimo, como un gran competidor en el mercado internacional, siendo organizacién
instalada en Argentina, encontramos a Weatherford. Esta empresa esta en constante
busqueda de nuevos mercados no tradicionales como la prestacion de servicios en

areas de explotacion de pozos no convencionales y plataformas submarinas.

MATRIZ BCG - EN COMPARACION CON LA COMPETENCIA

PARTICIPACION RELATIVA EN EL MERCADO
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NIVEL DE VENTAS:

1. Halliburton $ 15.887 (miles millones) 58%
2. Baker Hughes: $ 9.841 (miles millones) 36%
3. Superior Energy : $ 1.450 (miles millones) 6%
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Como podemos observar, Superior Energy se encuentra con una participacién relativa
del mercado en la industria alta y la tasa de crecimiento de las ventas de la industria
también es alta por lo tanto podemos establecer que el servicio que se ofrece es
calificado como estrella, cuadrante caracterizado por:

e Alta proporcion del mercado

e Alto crecimiento del sector
Para poder conservar su participacion en el mercado alta la compafia debera realizar

constantes inversiones para mantener y ampliar su capacidad productiva, no

descuidando la calidad que representan sus productos en el mercado.

MATRIZ DE LA GRAN ESTRATEGIA

POSICION COMPETITIVA
DEEBIL FUERTE
CUADRANTE II CUADRANTE I
RAPIDO o TASA
5,
Q ] DE
A
CRECIMIENTO
CUADRANTE I1I CUADRANTE IV DEL

LENTO @ MERCADO

La empresa en cuestién se encuentra posicionada en el Cuadrante Il debido a sus
distinguidas ventajas competitivas (basadas en la alta calidad de sus productos y en la
satisfacciéon de sus clientes) y un lento crecimiento del mercado por las razones

desarrolladas a lo largo del analisis.
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Si analizamos el modelo desarrollado por Porter de las 5 fuerzas competitivas, el cual
consta de analizar las barreras de entrada, proveedores, clientes, sustitutos y

competencia en el mercado, podemos llegar al siguiente analisis:

e Barreras de entrada: la entrada de nuevos actores en la industria es
relativamente baja debido a que es una industria donde se requieren realizar
fuertes inversiones en activos fijos. Debido a la crisis que esta experimentando
el sector energético dado los bajos precios internacionales del petréleo,
actualmente no es atractivo para que nuevos actores estén interesados en
realizar grandes inversiones para ingresar al mercado. Si bien la compafia no
tiene una posiciéon dominante en el mercado, ocupa un lugar de reconocimiento
debido a su alta experiencia y reconocimiento dentro de la industria.

e Poder de negociacion de los clientes: El poder de negociacion de los
clientes es baja lo cual se debe a que la mayoria de los contratos de servicios
se hacen a traveés de licitaciones publicas. Los clientes elegiran al proveedor de
servicios que ofrezca mejores servicios a un menor costo que sus
competidores. La compafiia tiene una gran penetracion de mercado gracias a
brindar servicios en los principales paises productores de hidrocarburos.

e Poder de negociacién de los proveedores: si bien la compafia no tiene
contratos largos con sus proveedores, en algunos casos hay proveedores de
ciertos productos que son Unicos en el mercado lo que les da un Alto poder de
negociacion, tal es el caso de los proveedores de tuberias o explosivos que
son necesarios para la prestacion del servicio de cased hole.

e Amenaza de productos sustitutos: esta amenaza es relativamente baja dada
la gran variedad de servicios que ofrece la compariia. La compariia provee una
variada linea de servicios a la industria.

e Competencia en el mercado actual: a esta amenaza se le deberia dar una
ponderacion media, dada la rivalidad entre los competidores en un escenario
donde la industria no esta pasando por su mejor momento. Como se mencioné
anteriormente los principales competidores del mercado son: Halliburton,

Weatherford y Baker Hughes entre otros menores.

En el siguiente cuadro podemos observar los principales drivers de las empresas

competidoras en el sector de servicios a la industria del petroleo y gas.

TESIS DE VALUACION SUPERIOR ENERGY

CLAUDIO GUSTAVO GARCIA 3



@ BASIC gmmiu] (Key'  Sclmbergr oomnes = SUPETiOF

TRIELT BEETIEN

Basic Energy Services HelixEnergy  KeyEnergy  Schlumberger KinderMorgan Superior Energy

Pais de Origen Estados Unidos  Estados Unidos Estados Unidos Estados Unidos Estados Unidos Estados Unidos
Cotizacion Accion 1937 6,36 &7 61,35 171 9,46
Fundacion 1992 1930 1977 1926 1997 1989
Ingresos totales (miles USD) 547497 487,582 417,253 27810000  13.058.000 1.450.047
EBITDA -26 107,34 41,27 6270 6100 | -19333 |
Negocio Cantidad de empleados 3.800 1474 3.5 100.000 1121 6.400
ROE -8,48% -4,76% -34,66% 0,48% 2,40% -63,91%
ROA 12,37% 0.21% AL17% 1,83% 2,9%% -24,01%
Indice liquidez general(A cte/P cte) 1,89% 2,30% 2,01% 1,59% 0,54% 2,24%
Indice Solvencia (Activa/Pasivo) 2,17% 2,33% 1,58% 2,11% 1,75% 1,56%
Margen Bruto 14,58% 9,54% 9,07% 13,30% 55,20% 22,50%
Patrimonio Neto/Activos 53,94% 57,04% 36,79% 52,69% 42,87% 37,5T%
Ratios 2016 Propiedades Plantay equipos/Activo 63,64% 73,50% 61,57% 16,45% 48,19% 46,20%

Fuente: Elaboracion Propia en base a los Estados Contables de las compafias
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5. ANALISIS FINANCIERO

A continuacién se muestra la evolucién de los principales rubros

resultados consolidado de Superior Energy en los ultimos 4 afios.

Estados de Resultados ([ U$S miles)

del estado de

2013 2014

Ventas 4 350.057.0 4 556 6220 2.774 5650 1.450.047.0
Costo de Ventas 2.633.590.0 2.734.833.0 1.865.812.0 1.123.274.0
Resultado Bruto 1.716.467.0 1.821.789.0 908.753.0 326.773.0
FREE Lo A A

Gastos Adm & Com 97 .778.0 624.371.0 510.708.0 346.606.0
I3 m A3 AT e X

EBITDA 1.118.689.0 1.197 418.0 398.045.0 -19.833.0
h SELE Fo e =

Amortizacion y Depreciacion 604 4410 650.814.0 612.147.0 509.971.0
Reduccian Valor Activos 300.074.0 - 1.738.887.0 5004050
EBIT 214.170.0 546.604.0 -1.952.989.0 -1.030.209.0
o F5 R - =i

Fuente: Elaboracion propia en base a Balances contables de la compafiia

La fuerte caida de los ingresos experimentada en los dos ultimos afios se debe al fuerte
derrumbe del precio internacional del petréleo, que llego a tocar los 26 dolares por barril al
comienzo de 2016. Este hecho fue el disparador de que las compaifiias productoras
realizaran menores perforaciones, lo que en el mercado se conoce con el nombre de rig

count.

El barril de crudo Brent cotizé a US$ 54,96 al cierre del mes de diciembre de 2016, lo que
representa una suba del 50,1% frente a la cotizacion de US$ 36,61 al cierre de diciembre
de 2015, recuperandose de cotizaciones aun inferiores registradas en el transcurso del
primer trimestre, habiendo llegado a tocar un minimo de US$ 26,01 a mediados del mes
de enero de 2016.
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El nivel de gasto de las empresas productoras de petroleo y gas se encuentra altamente
influenciado por la demanda y los precios futuros del petréleo y gas natural, por lo que
cada cambio en el gasto resulta en un aumento o disminucion en los ingresos de las

empresas prestadoras de servicios, como es el caso de la empresa analizada.

Del andlisis de los estados financieros de la compafila podemos determinar las
variaciones que ha tenido la compafiia en sus ingresos de acuerdo a sus unidades de

negocio.

5.1) Estado de Resultados

Resultados Consolidados (USD Miles) 2013 2014 2015 2016
Ventas 4,350,057,00 4,550.622,00 2.774.565,00 1.450.047,00
Costos Directos 2.633.590,00 2.734.833,00 1.865.812,00 1.123.274,00
Resultado Bruto 1.716.467,00 1.821.789,00 908.753,00 326.773,00

Margen de Contribucion 39,46% 39,98% 32,75% 22,54%
Gastos Administrativos 297.778,00 624.371,00 510,708,000 346.606,00
Resultado Operativo 1.118.689,00 1.197.418,00 398.045,00 -19.833,00
Margen Operativo 25,72% 20,28% 14,35% -1,37%
Intereses Pagados -107.902,00 -96.734,00 -97.318,00 -92.753,00
Amortizacidn y Depreciacidn -004.441,00 -050.314,00 -012.147.00 -509.971,00
Desvalorizacion de Activos -300.078,00 - -1.738.837.00 -500.405,00
Otros Ingresos ! Egresos -5.511,00 -7.681,00 -9.476,00 22.621,00
Resultado antes de Impuestos 100.757,00  442.189,00 -2.059.783,00 -1.100.341,00
Impuesto a las Ganancias 55.272,00 161.399,00 -252.020,00 -267.001,00
Resultado Neto Operaciones Ordinarias 45.485,00 280.790,00 -1.807.763,00  -333.340,00
Margen Neto 1,05% 6,16% -65,15% -57,47%
Ganancia por Accion 0,28 1,79 -12,02 -5,50

Fuente: Elaboracion propia en base a Balances contables de la compafiia

A nivel consolidado, podemos observar una constante baja de los margenes brutos en los
altimos cuatro afios, producto de la disminucion de los ingresos, principalmente por la
abrupta caida del precio internacional del petréleo. El cuadro muestra una merma del
margen bruto total desde el 39,45% en 2013 a 22,54% en 2016.

Como se pueden observar en los siguientes gréaficos, la mayor caida de ingresos tuvo
lugar en el area de Estados Unidos, donde paso de representar el 56% al 50% de los
ingresos totales de la firma en el afio 2016. Al ser una compafia que presta servicios a la
industria del petroleo y gas, los ingresos estan fuertemente correlacionados con el precio

internacional del barril de petréleo, generalmente el impacto demora entre 6 meses y un
|
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afio en impactar debido a que las empresas productoras de hidrocarburos celebran los

contratos con las prestadoras de servicios con un afio de anticipacion generalmente.

Ventas por Areas Geograficas

2014
US Land $3.021,8
Golfo de Mexico 58271
Internacional §707.7
Total Ventas %4.556,6

2015

51.537,0
$648,1

55894

$2.774,5

2016

$717,3
$362,3

53695

$1.450,0

2015 Ventas por Areas Geograficas (USS millions)
TOTAL 2015: § 2.774 MILLION

Golfo de Mexico
1%

US Land

Internacional 36%

3%

2016 Ventas por Areas Geograficas(USE milions)
TQTAL 2016: 1.450 MILLION

Galfo de Mexico
5%
U5 Land
50%
Internacional
25%
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Dentro del cuadro de resultados se puede observar que durante 2015 hubo una pérdida
de USD 1.738.887 debido a desvalorizacion de activos. La compairiia tiene como politica
la revision de los activos de larga duracién del deterioro que presentan al cierre de cada
ejercicio econdémico. De los activos a ser mantenidos y utilizados se evalla mediante una
comparacion del valor libros con su valor razonable calculado, en parte, por los flujos de
efectivo futuros no descontado estimado que se espera que sean generados a lo largo de
la vida util. Los activos se contabilizan al menor valor entre el valor libro y el valor

razonable menos costos estimados para su venta.

Pérdida de valor Activos
2016 2015
Pérdida de valor Intangibles (Goodwill) 330.500 1.326.701
Pérdida de valor activos fijos 143.803 330.15%4
Baja de activos fijos 26.102 42.545
Pérdida de valor activos relacionados con venta de negocios - 39.447
Total perdida de valor de Activos 500.405 1.738.887

Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Contables de la compafia
Ratios Financieros:

En cuanto a los ratios financieros, como ser el ROA (rentabilidad sobre activos), el
mismo tuvo una fuerte disminucién, principalmente por la fuerte desaceleracion de los
ingresos obtenidos principalmente los Ultimos dos afios donde se obtuvieron resultados
negativos. Si bien los activos han experimentado un fuerte descenso en 2015 (66% de
disminucién con respecto al 2014), este ha sido menor a la baja de los beneficios de la
firma. Esto guarda relacion con la industria que se encuentra en un ciclo de baja en el
precio del barril petréleo y producto de las pérdidas sufridas por desvalorizacion de

activos de la companiia.

En cuanto al otro ratio financiero relevante, el ROE (rentabilidad sobre el patrimonio, por
sus siglas en ingles), el mismo también ha tenido un fuerte decrecimiento principalmente
en los ultimos dos afos. El promedio ROE de los ultimos 5 afios fue — 19,61% siendo el
ROE mas bajo el reportado en el 2015 de — 81,77%. Si bien en el afio 2016 el indicador
|
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permanecié en terreno negativo se viene recuperando producto de los recortes de gastos

gue hicieron que la pérdida neta sea menor a la registrada en el afio anterior.

Los principales motivos de esta fuerte disminucion fueron las fuertes pérdidas que
experimento la compafia durante los ultimos dos afios y la constante disminucion del
patrimonio neto producto de la absorcion de dichos resultados negativos. En el caso de
los resultados netos, los mismos en el 2012 eran de USD 383,14 millones y en 2016 USD
— (833,34) millones. Si incorporamos al analisis el ratio de ROIC (Retorno sobre capital
invertido, por sus siglas en ingles), el cual nos permite observar el retorno obtenido por las
inversiones realizadas, indistintamente si las mismas fueron financiadas con capital propio
o de terceros. Se puede observar, que la compafiia a lo largo de estos afios logro obtener
una rentabilidad promedio de 13,26% sobre cada délar invertido, siendo el retorno minimo
de 6,59% en 2016 y el maximo de 17,29% en 2014.

Miles de dolares 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ventas 1.964,332,00 4.568.068,00 4.350.057,00 4.556.622,00 2.774.565,00 1.450.047,00
Resultado Neto 159.385,00 383.142,00 4548500  280.790,00 -1.807.763,00 -833.340,00
Activos Totales 4,048.145,00 7.802.886,00 7.411.307,00 7.377.389,00 4.914.244,00 3.470.255,00
Patrimonio Neto 1.453.599,00 4.231.079,00 4.131.444,00 4.079.738,00 2.210.812,00 1.303.920,00
Margen Neto 1,05% B,16% -65,15% -57,47%
Rotacion de Activos 0,49 0,59 0,59 0,62 0,56 0,42
ROE 10,97% 9,06% 1,10% 6,88% -81,77% -63,91%
ROA 3,94% 4,91% 0,61% 3,81% -36,79% -24,01%

Fuente: Estados Financieros y Elaboracidn propia.

5.2) Capex y Tratamiento de las Amortizaciones:

Como podemos observar en el siguiente cuadro, los Bienes de Uso no han sufrido
grandes variaciones en los Ultimos cinco afios de la compafiia, siendo el rubro de mayor
valor el de Maquinarias y Equipos que representa el 86% del total del CAPEX de la firma.
Las compafiias prestadoras de servicios a la industria del petréleo y gas requieren hacer

fuertes inversiones en activos fijos (Tuberias, cafierias, hidrégruas y camiones).
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Bienes de Uso (Miles de Dolares)

Maquinarias y Equipos 3.513.907 3.771.046] 4.182.064] 4.002.554 3.699.931
Edificios y mejoras en Prop de Terceros 307.658 318.906 328.651 284.273 230.457,
Automoviles, camiones y trailers 37.103 45.013 66.032 64.102 60.805
Muebles y Utiles 66.045 67.483 75.631 72.563 59.124
Construcciones en proceso 11.048 74.683 102.895 211.017| 410.425
Terrenos 59.774 58.731] 58.814 56.726| 59.824
Bienes para la produccién de Qil & Gas 64.169 66.285 189.294 137.910 77.285

Total Bienes de Uso . 4.059.704 4.402.147] 5.003.381] 4.829.205| 4.597.851
Amortizaciones Acumuladas -2.454.339 -2.278.856| -2.269.542| -1.827.011| -1.342.631

Bienes de Uso Netos 1.605.365 2.123.291 2,733,839 3.002.194 3.255.220

Fuente: Estados Financieros y Elaboracion propia.

En cuanto al tratamiento de las amortizaciones, la compaiiia utiliza el sistema lineal para

todos sus activos fijos considerando la siguiente vida util de sus activos:

Magquinarias y Equipos 25 Arios

Edificios y mejoras en Prop de Terceros 40 Afos

Automoviles, camiones y trailers 5 Afos

Muebles y Utiles 5 ARfos
Construcciones en proceso nfa
Terrenos nfa

Bienes para la produccion de Qil & Gas 25 Arios

Fuente: Estados Financieros y Elaboracidn propia.

5.3) Ratios de Endeudamiento y Solvencia

El primer aspecto a analizar al respecto, es la estructura de capital de la firma, es decir, la
relacion deuda patrimonio. La compafiia se ha caracterizado por tener bajo nivel de deuda
sobre patrimonio neto, en el periodo 2012-2014, esta representaba el 39% debido a los
altos beneficios que obtuvo la compafia gracias al precio record del barril de petréleo. En
cambio, desde el afio 2015 la compafiia ha visto aumentar el indice debido a una
disminucién de su patrimonio fruto de la crisis internacional del petréleo. Cabe aclarar que
el endeudamiento no ha sufrido grandes modificaciones durante dicho periodo de tiempo.

El indice deuda sobre patrimonio se elevé hasta llegar al 99% el dltimo afo.
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Evolucion Deuda sobre Patrimonio
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Fuente: Estados Contables y Elaboracion propia

5.4) Financiamiento y Capital de Trabajo.

A mediados de afio Superior Energy realizo dos emisiones de bonos de largo plazo en el
mercado de capitales, por USD 500 millones con vencimiento Mayo 2019 y por USD 800

millones con vencimiento en 2021.

Detalle de Deuda Financiera (en millones de USD)

2016 2015

Largo Plazo CortoPlazo  Largo Plazo Corto Plazo
Senior Note Mayo 2019 S 500,00 S5 - S 500,00 S -
Senior Note Diciembre 2021 S 800,00 S - S 800,00 S -
Prestamos Financieros 5 - S - S 305,00 S 20,00
Otros Prestamos 5 - 5 - S 3,08 5 9,95
Total Deudas Financieras 35 1.200,00 S - S 1.608,08 5 29,95
Costos de emision de deudanoamor. 5 -1540 § - S  -19,82 § -
Total Deudas Financieras Netas $ 1.284.60 S - S 1.588,26 S 29,95

Por altimo, podemos observar la evolucién que tuvo las necesidades de capital de trabajo
de Superior Energy entre 2011 y 2016, las cuales representaron en promedio 23,7% de
las ventas durante el mencionado periodo, alcanzando sus mayores porcentajes los

Ultimos dos afios analizados que alcanzo el 30% de las ventas. Esto se debe
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principalmente a los menores ingresos obtenidos debido al fuerte descenso del precio

internacional del barril de petroleo.

Evolucion de necesidades de Capital de Trabajo

Millones de délares

Total Activo Corriente 883,22 1.460,36 1.476,43 1.728,81 1.295,13 781,55
Total Pasivo Corriente 393,53 772,07 639,40 712,05 448,58 344,53
Capital de Trabajo 489,69 688,29 837,03 1.016,76 846,55 437,02
Variacion Capital de Trabajo 198,60 148,74 179,74 -170,22 -409,53
Capital de Trabajo/ Ventas 24,93% 15,07% 19,24% 22,31% 30,51% 30,14%

Fuente: Estados Financieros y Elaboracion propia.

5.5) Analisis Estado Situacién Patrimonial

Del analisis de la estructura de la inversién surge que se mantiene una mayor
participacion de los activos fijos en relacion a los activos circulantes. Durante el afio 2013
los primeros representaban el 80,08% de la inversién total y los segundos el 19,02%; en
tanto que en el afio 2016 esa relacion fue de 77,48% y 22.52% respectivamente.

Dentro de los activos circulantes, el rubro de mayor peso son las cuentas por cobrar,
gue representaron el 12,65% vy el 8,56% del total de inversion en los afios 2013 y 2016
respectivamente. La tendencia decreciente de los stocks de cuentas por cobrar coincide a

la experimentada por las ventas para el mismo periodo.

Los inventarios, que habian tenido una participacion en el activo circulante del afio
2013 del 3,49% reflejan una tendencia, practicamente, estable, representando el 4,55%
durante el afio 2016. En el periodo bajo analisis, los otros rubros no presentan variaciones

significativas.

Respecto del rubro Caja y Bancos, el mismo presenté un aumento significativo en
términos relativos respecto de la participacién que tenia en el periodo anterior, que
representaban el 2,65% de la inversion para alcanzar el 5,41% de la misma en el afio
2016.

Dentro de los activos fijos, los bienes de uso representan el 46,26% de la inversion
total, sufriendo una fuerte merma con respecto a los afios previos. Los bienes de uso
disminuyeron un 75 % con respecto al 2015. Esta disminucién se debe a menores

inversiones en CAPEX por parte de la compafiia.
|
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Desde el punto de vista de la estructura de financiamiento, sigue siendo en ambos
periodos mayor la participacion del capital ajeno. Se observa una tendencia decreciente
del capital propio frente a una tendencia creciente en las deudas de corto plazo. Se

mantiene una fuerte participacion de los préstamos de largo plazo.

Analizando la estructura de financiamiento, se observa fondos de maniobra positivos,
lo que implica que el activo circulante, no solo esta financiado por pasivo circulante, sino

que existe parte financiada con capitales permanentes.

2013 2014 2015 2016

ACTIVO CORRIENTE

Cajay Bancos 196.047,00 2,65% 1,00 39204600 5,31%  199,98% 564.017,00 11,48% 143,87% 187.59L,00 541%  33,26%
Cuentas por Cobrar 937.195,00 12,65% 1,00  926.768,00 12,56%  98,89%  428.514,00 8,72%  4624%  297.164,00 856%  69,35%
Inventario 258.449,00 349% 1,00 302109,00 4,10% 11689% 260.296,00 530%  8616%  157.930,00 4,55%  60,67%
Otros creditos 7042100 0,95% 1,00 74750,00 1,01% 10615%  42.293,00 0,86%  5659%  37.288,00 107%  88,16%
Creditos Impositivos 14317,00 0,9% 1,00 33.138,00 0,45%  231,46% 0,00 000%  0,00% 101.578,00 2,93%  100,00%
Total Activo Corriente  1.476.429,00  19,92% % 129512500 2635% 7491%  781551,00] 22,52%  60,35%
ACTIVO NO CORRIENTE

Bienes de Uso 3.002.194,00 4051% 1,00 2.733.839,00 37,06%  91,06% 2123.29L,00 43,21%  77,67% 160536500 4626%  7561%
Intangibles 2908.976,00 39,25% 100 2.888.769,00 39,16%  99,31% 1443.446,00 29,37%  49,97% 1026.689,00 29,59%  71,13%
Cuentas por Cobrar 23.708,00 0,32% 1,00 25.970,00 0,35%  10954%  52.382,00 107%  201,70%  56.650,00 163%  108,15%

Total Activo no corriente  5.934.878,00 80,08% 1,00 564857800 76,57%  95,18% 3.619.119,00 73,65%  64,07% 2.688.704,00| 77,48%
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2013 2014 2015 2016

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Proveedores 216.029,00 291% 1,00 22530500 3,05% 10429% 11447500 2,33% 50,81%  94.831,00 2,73%  82,84%
Provisiones 376.049,00 5,07% 1,00 36374700 493%  96,73%  27.24600 552% 74,57% 218.192,00 6,29%  80,44%
Deudas Impositivas 2000000 0,27% 1,00 61.154,00 0,83% 30577%  9.18500 0,19% 15,02% 694,00 0,02%  7,56%

Otros pasivos corrientes 27.322,00  0,37% 1,00 61.840,00 0,84%  226,34% 53.670,00 1,09% 86,79% 30.817,00 0,89%

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas Impositivas 736.080,00 9,93% 1,00 70299500 9,53%  9551%  383.069,00 7,80% 54,49%  243.61,00 7,02% 63,59%
Otras deudas comerciales  56.197,00 0,76% 1,00 8.000,00 1,19% 156,59%  98.890,00 2,01% 112,38% 101.513,00 2,93% 102,65%
Deuda Financiera o largo F 1.646.535,00 22,22% 1,00 1.627.842,00 22,07% 98,86% 1588.263,00 32,32% 97,57% 1.284.600,00 37,02% 80,88%
Otros Pasivos no corriente  201.651,00  2,72% 166.766,00 2,26%  82,70%  184.634,00 3,76% 110,71% 192.077,00 553% 104,03%

En el corto plazo, el indice de liquidez general es mayor a la unidad, lo que nos indica que
los activos corrientes son suficientes para cancelar las obligaciones de corto plazo. Lo

mismo sucede con el indice de liquidez acida, que alcanza para cancelar todas las
obligaciones de la compafia.

A largo plazo, si bien el indice de solvencia es superior a la unidad, la situacion financiera
de la empresa se torna tranquila, ya que nos muestra un indice de endeudamiento
creciente producto a la financiacion de largo plazo obtenida durante el afio 2016, razon

por la cual el indice de dependencia se ha incrementado respecto a afos previos.
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INDICES FINANCIEROS

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Corto Plazo-Estiticos
Liquidez General 2,21 2,89 2,43 23 1,89 2,24
Liquidez ReducidalAcida 1,81 2,3 2,00 1,90 1,61 1,66
Liquidez Inmediata 0,54 1,26 0,55 0,3 0,12 0,20

Largo Plazo-Estdticos
Solvencia 1,60 1,82 2,24 2,26 2,18 1,56
Endeudamiento 1,66 1,22 0,81 0,79 0,84 1,78
Autonomia 0,38 0,45 0,55 0,56 0,54 0,36
Dependencia 0,62 0,55 0,45 0,44 0,46 0,64
Razon de Inmovilizacion Activo No Cte. 0,77 0,74 0,77 0,80 0,81 0,78
Razon de Inmovilizacion Bs. Uso 0,46 0,43 0,37 0,41 0,42 0,37
Razon de inversion inmovilizada 1,67 1,71 2,36 2,80 2,90 1,65

Fuente: Elaboracion Propia en base a Estados Contables de la firma
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5. METODOLOGIA DE VALUACION

Para llevar a cabo la valuacion de Superior Energy Services, utilizaremos el
método de flujo de fondos descontados (DFC). Segun Pablo Fernandez este método
“trata de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de
dinero —cash flows — que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa

apropiada segun el riesgo de dichos flujos”. 4

Para la valuacion de la compafiia se utilizara el Free cash flow, dicho método toma en
consideracion todos los fondos disponibles en la empresa después de haber cubierto los
requerimientos de capital de trabajo y activos fijos sin tener en cuenta los pagos de capital

e intereses de la empresa.

La formula para el célculo del Free Cash Flow es la siguiente:

FCFF= EBIT (1-Tax) + depreciations — CAPEX— A Working capital

Adicionalmente se contrastara el valor arrojado de la valuacion por el método de flujo de
fondos descontados con el Método de Comparables. Este método consiste en hallar el
valor de mercado de la compafia por analogia con el valor de mercado de otras
compafiias similares. Para esto se calculan los multiplos de precio o valor total del capital
invertido de las empresas seleccionadas. Estos multiplos posteriormente se aplican a los

resultados operativos de la empresa a ser valuada.

Para determinar el valor de la compafiia, resulta necesario determinar las siguientes

cuestiones:

e Los flujos de caja futuros
e Latasa de descuento

e El valor terminal

Adicionalmente es necesario destacar que para la valuaciéon se construyeron tres

4 Fernandez, P., 2000 “Valoracién de empresas: Como medir y gestionar valor”, Capitulo 1: Métodos de

Valoracion de Empresas.
|
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escenarios:

1. Escenario base: dicho escenario se basa en las proyecciones que la compaiiia

anuncia a sus accionistas mas algunos ajustes necesarios para el célculo de los

afios siguientes y el valor terminal.
2. Escenario optimista: se caracteriza por alcanzar los objetivos planteados por los

directivos de la compafiia y se consideran una tendencia alcista en muchas de las

variables analizadas.
3. Escenario pesimista: en este se plantea el caso de no alcanzar los objetivos

propuestos, y tampoco estar en linea con las proyecciones presentadas por la

firma a lo largo de los ultimos afios.
6.1 Metodologia para calcular Flujos de caja futuros

Para la proyeccién de los flujos de caja se considerd un periodo de 10 afios, es decir
hasta el 2026. A partir de este ultimo afio se calcul6 el valor terminal de la firma, el cual se

explicara con mayor detenimiento mas adelante.

Crecimiento de las ventas: para proceder a proyectar los flujos de fondos libres

es fundamental la proyeccion de las ventas de la compafia. Las ventas de la
misma estan sujetas a dos variables: la produccién (en barriles) y, por el otro, el
precio internacional del petréleo. En cuanto a esta Ultima variable voy a tomar el
precio promedio de petréleo y gas teniendo en cuenta el precio proyectado segun

el andlisis realizado por el Banco Mundial para el periodo 2017-2030.

B W e Sl bl

Commodity Unit 207 2018 2019 2020 201 2022 2023 2024 2025 2030
Energy

Coal, Australia $mt 70,0 50,0 55,0 55.4 55,9 56,3 56,6 572 57,7 60,0
Crude oil, avg, spot $/bbl 550 &0,0 615 529 545 &40 &T6 593 7.0 80,0
Matural gas, Eurape §/mmbay 5.0 5.2 54 56 58 &0 62 64 &7 80
Matural gas, Us §/mmbay 30 3.5 3.6 37 EX:] 39 4,1 42 43 50
Hatural gas LNG, Japan $/mmbtu 73 T4 16 18 a0 82 84 86 848 10,0

Fuente: Proyeccion precios de los principales commodities Banco Mundial, Enero 2017.

Como se puede observar en el siguiente gréafico, los ingresos estan fuertemente

relacionados con el nivel de los precios del WTI, cuando el precio del barril de petréleo

TESIS DE VALUACION SUPERIOR ENERGY 17
CLAUDIO GUSTAVO GARCIA



aumenta los ingresos de la compafiia tienden a incrementarse y cuando el precio del barril

de petroleo disminuye los ingresos tienen a disminuir. Esto tiene sentido, debido a que

mayores precios del barril provocan que las compafiias productoras realicen mayores

inversiones en perforaciones y extraccién requiriendo mayores servicios prestados por la

firma bajo andlisis.

5.000.000 120,00
1
4.500.000 | oo
3000000 +——4 5= rs
3.500.000
+ - 80,00
3.000.000 =
l
2 500.000 * go,0p WIngresos
*WTI
2.000.000 = - -
+* - 40,00
1.500.000 0
B m
1.000.000 000
500.000
0 . . . . 0,00
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: Elaboracidn propia en base a los Estados Contables de la compafiia.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlaciar 0,618047651
Coeficiente de determina 0,381982899
R*2 ajustado 0,353891213
Error tipico 278435,3532
Observaciones 24
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 1,05418E+12 1,05418E+12 13,5977205 0,001288418
Residuos 22 1,70558E+12 77526245889
Total 23 2,75976E+12

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidod  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcidn 167948,2825 188379,061 0,891544323 0,38228479 -222725,9787 558622544 -222725,9787 5586225437
Variable X 1 8457,977239 2293,683327 3,687508707 0,00128842 3701,16916 13214,7853 3701,16916 13214,78532
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Por todo lo expuesto, para el escenario base la proyeccion de Ingresos sera la siguiente:

Luego de haber realizado el andlisis de regresion entre los ingresos histéricos de la

compafiay el precio del WTI, se obtuvo la ecuacion para la estimacién de los mismos:

IMGRESOS POR VENTA =167.948,283 + 8457,97 * Precio del WTI

Respecto a los costos de los servicios prestados, la compafila en sus Ultimas

conferencias con los accionistas “conference call” ha planteado el objetivo de reduccién

de costos, podria esperarse por tanto que la compaifiia continle con su politica de

reduccion de costos para ganar eficiencia.

Para la proyeccion de los costos de los servicios se procedié a realizar una regresion

lineal entre los ingresos y costos de la firma historicos, con el fin de determinar el nivel de

correlacion de los mismos.

Estadlisticos de lo regresion

Coeficiente de correlacior 0,981489287
Coeficiente de determina 0,963321417
R"2 gjustado 0,361654209
Error tipico 39353,53342
Observaciones U
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor eritico de F

Regresian 1 8,94847E+11 8,94847E+11 577,8050769 2,76342E-17
Residuns n 34071413035 1548700593
Total Pi] 9,28918E+11

Coeficientes Estadistico t Probabilidad Inferior 55% Superior 5% Inferior 35,0% Superior 95,0%
Intercepcion 4231352455 21244,59768 1,991749864 (0,058955777 -1744,674422  86372,52352 -1744,674422 8637252352
Variable X1 0,569428156 0,023689084 24,03757635  2,76542E-17 0,520300004 0,618556309  0,520300004  0,618556309

Luego de haber realizado el andlisis de regresion entre los ingresos histéricos de la
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compafiia y los costos de los servicios prestados, se obtuvo la ecuacién para la

estimacioén de los mismos:

COSTOS OPERATIVOS =42.313,9246 + 0,56942816 * Ingresos

A partir de la estimacién de las ventas y sus costos directos, se procedio a la proyeccion
del estado de resultado, estado de situacion patrimonial y cash flow, para asi poder

obtener el flujo de fondos libres.

En cuanto a los gastos de administracion y comercializacién, el principal objetivo de la
firma es tender a la estabilizacién y reduccién de los mismos. Si tomamos el promedio de
los ultimos afios el porcentaje sobre ventas es del 17%, siendo los periodos de mayor
incidencia los dos ultimos afios debido a la crisis internacional del petréleo. Por lo que
estimaremos 16% en 2017, 15% en 2018-2019 y 13% en el resto de los afios.

(Real) ~ (E) (E) (E) (E) 13 (E) (E) (E) (E) (E)

Proyeccion de Ingresos 2016 017 2018 2019 2020 pl1)al 2072 03 2024 2025 202%
(miles de US Dollar) 1430.047 1796108 1944122 1988.526 2029970 2077335 2121739 2.169.104 2219429 2269734  2.269.734

Ingresos Totales 1450.047 1796108 1944122 1.983.526 2029.970 2077335 2121733 2169104 2219429 2.269.754 2.269.74

% Crec. Afio a Afio B.37% 8,24% 2,28% 2,08% 2,33% 2,14% 2,23% 2,32% 2,27% 0,00%

Costos Servicios 1192010 1276294 1300579 1325178 1352149 1377434 1404405 1433061 1461717 L46L717

Gastos Adm & Com. 27377 01618 298279  263.8%  270.054 275826 281984 288526  295.068  295.068

Fuente: Elaboracion Propia en base a Estimaciones

Para el célculo del Capital de trabajo, se procedié a calcular los principales rubros del
Activo corriente y Pasivo corriente de la compafila. Como muestra el cuadro a
continuacion se determind la caja minima para cada uno de los periodos en funcién de las
ventas proyectadas. Para estimar las cuentas por cobrar se utilizo el ratio de rotacion para
determinar el promedio de dias en que pagan los clientes de la empresa, y en funcion de
este y los ingresos proyectados lograr estimar el monto de las cuentas por cobrar anuales.
|
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Por ultimo para determinar el nivel de inventario necesario, se calculé el ratio de rotacion

de inventarios en funcion de los costos de produccién necesarios.

2016 2017 2018 2019 2020 2 2072 203 2014 2025 2026

Caja minima (dias/venta) 131381 141330 148876 153411  158.084 162900 167363 172977 178247 183.67]
Deudores x Ventas 131381 183.440 198501 204548 210779 217200 223817 230.636 237.662  244.903
Inventarios 156010 133571 138975 141432 145740  150.180 154735 159470 184328 169.334
Proveedores 93500 -97.282 -99.002  -102.018  -105.126  -108.329 111629 -115.030  -118.534 122145

437020 325273 3e6.059  387.349 397372 409477 421952 434806 443.053 461703 475769
-111.747 40.786 21.290 10.023 12,105 12474 12.355 13.246 13.650 14.066
Fuente: Elaboracion propia en base a proyecciones

Por dltimo, otra variable a tener en consideracién es la inversion en activos fijos (CAPEX)
la cual es fundamental para poder incrementar los margenes de crecimiento en lo que
respecta a la produccion. En los Ultimos afios el CAPEX representd aproximadamente un
27% del valor las ventas netas, cabe aclarar que en los afios de baja de actividad la

compafiia experimento una baja de su inversién en Activos Fijos.
Por ultimo, la compafiia no tiene previsto emitir nuevos bonos en el mercado.

Como ultima variable, la tasa impositiva real se proyecta que se mantendra constante en
torno al 33 % anual, lo cual surge de considerar el promedio de los ultimos 10 afios

previos.
6.2 Metodologia para calcular la tasa de descuento (WACC)

La tasa a ser utilizada para descontar los flujos de fondos proyectados por el modelo

DFC, sera el WACC (Costo promedio de capital), el mismo es de 12,29%.

Para el célculo de dicho valor se procedi6 de la siguiente forma:
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a. Luego de analizar los estados contables de la firma, se pudo determinar que la
misma se financia 66,79% con capital propio y 33,21% con deuda financiera,
calculado al valor de cotizacion de la accién al 26 de Diciembre pasado cuyo valor
de cierre fue de USD 16,88 y arrojaba una capitalizacién de mercado de USD
2.584 millones.

Estructura de Capital de la Compaiiia

Cantidad de Acciones 153.081.630

Precio de la Accidn 16,38
Capitalizacion de Mercado (USD miles) 2.584.017,91
Deuda Financiera (USD miles) 1.284.600,00
Deuda Fin. + Cap. De Mercado 3.868.617,91
Deuda Financiera/ (Deuda Fin. + Cap. De Mercado) 33,21%
Cap. De Mercado / (Deuda Fin. + Cap. De Mercado) 66,79%

Fuente: Elaboracidn propia en base a Estados contables de la compafiia y Bloomberg

b. Costo de la deuda (kd): Para el calculo del mismo, se utilizé el desarrollo utilizado

por Aswath Damodaran, en el que segun el tipo de empresa y su ratio de
cobertura de intereses (EBIT/Intereses) se estima un spread por sobre la tasa libre
de riesgo que pagaria la firma para su deuda. Para el caso de la compafiia bajo
analisis el costo de la deuda (kd) sera de 6,10%.

c. Costo del Capital (ke): Para el célculo del costo del costo del equity se utilizo el

método del CAPM, para lo cual se procedié a calcular el valor del Beta para la
regresion entre el rendimiento semanal del S&P500 contra Superior Energy de los
ultimos 5 afios. Se obtuvo un Beta de 1,90. Para asegurarse que el valor sea el
correcto se contrasto el resultado obtenido por el método de la pendiente el cual
arrojo el mismo resultado. En el siguiente gréafico se puede observar la regresion

obtenida, cuya ecuacién es: Y = 1,90 X — 0,0088.
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v = 1,806 - 0,0088

0,06

# Estimacion del Beta

Lineal (Estim acion del Beta)

Fuente: Yahoo Finance y Elaboracion propia

Para el célculo del costo de capital se considerd una tasa libre de riesgo equivalente a la
TIR del bono a 10 afios del Tesoro de EE.UU. de 2,20% y un retorno histérico del
mercado de EE.UU. de 9,7%.

Costo de Capital por CAPM

Ke=Costo de Capital porcAPM 16,43%
Risk Free Rate (USTSY 10y) 2,20%
Retorno historico del mercado de EE.UU 9,69%
ERP 7,49%
Tasa Efectiva Impositiva 35,00%
Debt /Equity ratio 33,21%
Beta (vs. S&P) 1,90

Fuente: Bloomberg y Elaboracion propia

En el cuadro podemos observar que hemos arribado a un costo de capital (ke) de
16,43%.

d. Una vez obtenido todos los datos se ha calculado el costo promedio del capital a

través de la formula del WACC, siendo la tasa de descuento a aplicar de 12,29%.
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WACC=16,43% *0,6679+6,10% *0,3321 *(1-0,35) =12,29%

6.3 Célculo del Valor Terminal

Resulta inevitable resaltar la importancia del valor terminal (VT), ya que como se estima
gue la compafiia seguird operando a través del tiempo, es muy probable que el valor
terminal sea muy superior al valor derivado del horizonte planeado, por lo que debe
calcularse detenidamente. Para poder calcular el valor terminal se considerara el ultimo

flujo de fondos libres (FCF estimado del afio 2026 y se aplicara la siguiente formula de

perpetuidad:
Valor Terminal = [FC*(1+g)] / (CMPC-g)
Siendo:

FC = Flujo de Fondos del ultimo periodo
g = tasa de crecimiento
CMPC = Costo Medio Ponderado de Capital o WACC

Como podemos observar, la Gnica variable que tenemos como incognita es la tasa g. Se
consider6 una tasa de crecimiento terminal de 3,8 % anual, el cual surge de considerar el
precio estimado futuro del precio del barril de petréleo considerando ademas el
crecimiento promedio anual de la economia de los principales paises productores de
petréleo. Hay que recordar la fuerte correlacion que existe entre la variacion del precio del

barril y los ingresos de la compafiia.

Por otro lado el ROA promedio de la industria histérica es del 10,98%.
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6.4 Resultados por DCF — Escenario Base

A continuacién se muestra la proyeccion del Estado de Resultados y valuacién de la firma
por flujos de fondos descontados aplicando como tasa de descuento el WACC calculado

de 12,29% para el escenario base en funcién de los supuestos antes detallados.

FCFF afio 2026 340.640
Valor Terminal 4.164.715
Valor Terminal Descontado 1.467.289
MNPV FCF (2017-2026) 1.752.434
VP Valor Terminal 1.467.289
Enterprise Value 3.219.723
Deuda Total -1.284.600
Caja y Equivalentes 1537.591
FCF del Capital 2.122.714
Mumero de Acciones 153.081
Precio por accidon 13,87

Elaboracién Propia

Proyeccidn Free Cash Flow (en miles de US$) — Escenario Base

En el siguiente cuadro podemos observar el FCFF proyectado hasta el afio 2026, el cual a
su vez corresponde al flujo de la perpetuidad, para el escenario base bajo los supuestos

gque se mencionaron anteriormente.
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Valuacion - Escenario Base

2019 2020 2021

EBIT * (1-1) -40510 21477 -19.378 9784 12658 15352 18227 21281 24334 24334
Amortizaciones 377183 408266 417591 426294 436240 445565 455512 4G6OB0D 476648 476648
Inversion CAPEX 107685 -127911  -132147  -149905 154745 -159283 164123  -1R9266 174408  -174.409
Variacién Capital de Trabajo 111747 40786 21290 10.023 12.105 12474 12855 13.246 13650 14066
Free Cash Flow de la Firma 117241 299663 287355 296195 306258 314109 322470 331341 340224 340540
FCFFario 2026 340.640

Valor Terminal 4.164.715

Valor Terminal Descontado  1.467.289)

NPV FCF (2017-2026) 175243 Analisis de sensibilidad
VP Valor Terminal 1.467.233 Crec /WACC 11,29% 11,75% 12,29% 12,79% 13,29%
Enterprise Value 3.219.73 3,00% 14,45 13,68 1297 12,32 11,73

3,50% 15,13 14,28 13,51 12,81 12,17

3,80% 15,58 14,68 13,87 13,13 12,45

Deuda Total -1.284.600 4,30% 1641 1541 14,52 13,71 12,97
(ajay Equivalentes 187.591 4,80% 17,37 16,25 15,25 14,36 13,56
FCF del Capital 2122.714
Numero de Acciones 153.081
Precio por accion 13,87

Elaboracion Propia
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Estado de Resultados Proyectado (en miles de US$) - Escenario Base

Proyeccin - Escenario Base

Estimados
2019 00 m p.)1)]

Ingresos L450.047 1796103 1944122 1983520 2029970 2077335 2120739 2169.004 2219429 2269734 2.269.74
TOTALREVENUES 1.450.047 1796108 1944122 1988526 202970 2077.335 212739 2160104 2219429 2.269.754 2.269.754
Costos directos L123.274 1192010 1276294 1301579 L3078 1352149 137743 1404405 1433.061 1461717 1461717
RESULTADO BRUTO 36773 604008  667.828  6B6.048 704700 7X586 744306  764.699 786368  808.036  808.03%
Margen de Contribucion D% 36% M3%h W% M Msh k0% /2% /4% B60%  35,60%
Gastos de Adm & Com 36,606,00 28737720 29161830 29327395 263.8%6,15 270,053,355 275.826,12 28198352 288.525,76 295.068,00 295.068,00
RESULTADO OPERATIVO 19833 36720 36210 383669  440.806 455033 468479 482716 497842 512968 512968
Margen Operativo 3% 1763%  193%%  1955% 7% 28k 0% 225%  248%  260%  260%
Intereses Pagados 2751 %6463 99357 19357 -130.651 188757 -190.645  -192.551 194477 -196.421  -198.386

Amortizacidnl,f[lepreciacidn 509971 377183 -00B.266 417391  -426.294  -436.240 445,565 455512 -A6R.0B0  -476.648  -476.648
Desvalorizacidn de Activos -500.405

Otros Ingresos/ Egresos 261 03 10663

Resultadoantesde impuestos  -1.100.341  -135.599  -120.749 158279 -116.048 -160.865 -167.731 -165.347 162715 -160.101 -162.066

Impuesto alas Ganancias 267001 M7 -39.EAT D222 38296 36055 55451 MR D369 52833 534

Resultado Neto 433340 9082  -80.02 106047  -77.752 113809 112379 110783 -109.019 -107.268  -108.584
Margen Neto ST4Th 506 -416% 533 -383%  548%  530% S51%  491% 471k 478%

Elaboracidn Propia
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6.5 Escenarios Alternativos DCF

Adicionalmente al escenario base, se plantearon dos escenarios alternativos de valuacion
por DFC, uno optimista y otro pesimista. En el primer escenario se toma como supuesto
que el recupero de la cotizacion del barrii de WTI es mas prolongado e impacta
positivamente en el nivel de ingresos de la compafila mejorando los margenes de
rentabilidad. Por otro lado, en el escenario pesimista plantearemos como supuesto que
las condiciones de mercado empeoran 0 se mantienen iguales a los dos ultimos afios,

donde los margenes de rentabilidad fueron los peores de la historia de la firma.
Escenario Optimista:
En este escenario se plantearon los siguientes supuestos:

o Ingresos: El precio del petréleo crecera un 20% mas del pronosticado por el Banco
Mundial, lo que tendrd un efecto positivo sobre los ingresos por servicios de la
compafiia.

o Costos servicios prestados: en este escenario planteamos que los costos fijos se

mantendran constantes como en el escenario base y los costos variables creceran
de acuerdo al aumento de los ingresos.

o Gastos de Administracibn y Comercializacion: Debido a la eficiencia y

optimizacion de los costos se estiman que los mismos representaran el 14% los
tres primeros afos para luego representar el 13% los restantes afios.

o Capex: Se proyecta como porcentaje en funcién de los ingresos. Se considera el
mismo porcentaje utilizado que en el escenario base.

o Tasa impositiva: Se mantendra igual que en el escenario base en el orden del
33%.

o Costo de la deuda: Se mantendra igual que en el escenario base.
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Proyeccion Free Cash Flow (en miles de US$) — Escenario Optimista

Valuacion - Escenario Optimista

019 a0 il 02

EBIT *(1-4) 1137 075 13602 32380 BEL 39065 4514 4elT 49843 49843
Amortizaciones 445585 4B2BAT 494057 04499 Sle43 7624 539560 552240 G64824 564524
Inversion CAPEX 152069 69617 174881 187862 1%3771 198216 205025 -21LM% 217368 -217.368

Varigcion CapitaldeTrabajo  3283¢ 38751 11625 1080 12400 1S 140 BIS BIF 653
FreeCashFlowdelaFima 32757 362724 344401 359769 3708%5 379098 30450 40400 41055 403903

Resumen Escenario Optimista

FCFF 2fio 2026 403.923
Valor Terminal 4938418
Valor Terminal Descontado~ 1.730.875

NPV FCF (2017-2025) 2.400.045 Analisis de sensibilidad
VP Valor Terminal L.739.875 Crec/WACC] 1129%  1179% 120% 179%  13.29%
Enterprise Value 4139.924 0% 05 0 1966 0 1% 0 1B 173

350 . w1 B U5

10 T (Y™ NS U1 IS

Deuda Total -1.284.600 L30% 2% nnm ns 66 1881
Caja y Equivalentes 187.591 A% M 1M nRN 0% 1B
FCF del Capital 3.042.915
Nimero de Acciones 153,081
Precio por accion 10,88

Elaboracion Propia
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Estado de Resultados Proyectado (en miles de US$) — Escenario Optimista

Proyeccion - Escenario Optimista

Estimados
017 2013 2019 200 m nn

Ingrasos USA 1450047 2121739 2299.357 2352042 2402375 2459212 25124% 2569335 2629705 2690.115  2.690.115
TOTALREVENUES 1450047 2121739 2299357 2352642 2402375 2450.12 2512498 2569335 2629715 2690.115 2.690.115
Costos directos L1324 1377434 1478574 1508916 1.537.236 1369600 1599.943 1632307 166669 1700083 1701033
RESULTADO BRUTO 36773 74306 820783 843726 865130  8B0612 912555 937.028  063.030  9089.032  989.032
Margen de Contribucion 050%  B08%  B0%  B86% 0% 617  3632% 3647 3660 367 36,77%
Gastos de Adm & Com 346.606,00 297.04351 32190934 329.36987 31230872 319.69761 326.62468 334.013,57 34186425 34971434 349.71495
RESULTADO OPERATIVO 10833 447.262 498873 514356 552831 560914 585930  603.014 621166 639317  639.317
Margen Operativo 13T A08% A% 8% BNk BITh B3 BATh B BT BTTh
Intereses Pagados 92753 %6463 -99.357  -129.357 -13{].651r 88757 -190.645 192551 -194477  -196421  -198.386

Amortizacidny[lepreciacidn -509.971  -445.565 482865  -494.055  -504.499  -516435 527624 -539.560  -552.242  -564.924  -564.94
Desvalorizacion de Activos -500.405

0tros Ingresos/ Earesos 261 1136 10663

Resultadoantesdeimpuestos  -1100341  -73.440 72686 -100.0% 82319 13577 132330 120007 15553 108 -13.993

Impuesto a las Ganancias 267000 MB35 3886 35988 27065 M4 43672 40602 41433 40069 -40.918

Resultado Neto 433340 -0.205 48700 73008 55154 90636 -6V 86495 AL BLTRO BTG
Margen Neto S74T 3% 21 3l 230% 3% 353 337 3% -3k -309%

Elaboracion Propia
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Escenario Pesimista:

En este escenario se plantearon los siguientes supuestos:

o Ingresos: En este escenario se plantea que las condiciones de mercado no sean
del todo favorables para la industria, debido a fluctuaciones constantes del precio
del WTI, por lo que se plantea que el precio del barril serd un 20% inferior al
pronosticado por el Banco Mundial en el escenario base.

o Costos servicios prestados: en este escenario planteamos que los costos fijos se

mantendran constantes como en el escenario base y los costos variables creceran
de acuerdo al aumento de los ingresos.

o Gastos de Administracion y Comercializacion: los costos de administracion vy

comercializacién se mantendran en el orden del 17%

o Capex: Se proyecta como porcentaje en funcién de los ingresos. Se considera el
mismo porcentaje utilizado que en el escenario base.

o Tasa impositiva: Se mantendra igual que en el escenario base en el orden del
33%.

o Costo de la deuda: Se mantendra igual que en el escenario base.

Proyeccién Free Cash Flow (en millones de US$) — Escenario Pesimista

Valuacion - Escenario Pesimista

W19 200 m

EBIT 43577 58565 5Bl -3h0i6 33235 LSS 29763 2760 2556
Amortizaciones 08800 333666 341126 348089 356046 363506 71463 379818 38872
Inversion CAPEX J070% 83220 8636V 100576 104180 107578 111194 115034 -1184875

Variacion Capital deTrabgjo  -109.153 15534 1750 1233 8.267 1750 8.267 8784 8784
Free Cash Flow de |a Firma 3341 216716 204148 219720 226888 131122 138773 25807 151315

-15.956
388.373

-118.875

6.513
250.065
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Resumen Escenario Pesimista

FCFF afio 2026 250,065
Valor Terminal 3.057.326
ValorTerminal Descontado  1.077.140
NPV FCF (2017-2026) 1.626.322
VP Valor Terminal 1.077.140
Enterprise Value 2.703.462
Deuda Total -1,284.600
Cajay Equivalentes 187.551
FCF del Capital 1.606.433
Nimero de Acciones 153.081
Precio por accion 10,49
Elaboracidn Propia

Analisis de sensihilidad
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Estado de Resultados Proyectado (en miles de US$) — Escenario Pesimista

Proyeccion - Escenario Pesimista

Estimados
013 19 020 nm A2
Ingresos USA 1450.047 1470476 1388887 1624411 1657566 1695438 1730581 1768873 1809133 1849393 1849393
TOTAL REVENUES 1450047 1470476 1588887 1624411 1657566 1695458 1730981 1768873 1809133 1849303 1.549.393
Costos directos 113274 1006586 1074013 1094241 L1310 L134697 114525 LUGS0L 1199427 122352 120330
RESULTADO BRUTO 26073 463800 514874 530470 M6 560761  576.05% 592372 609.706  627.041  621.041
Margen de Contribucion D% 355k 240% 6% 8% B0 B 3% BNk BI%  391%
Gastos de Adm & Com 345.606,00 243.980,86 270.110,83 276,149,827 24863489 25431865 29964717 26533093 271.369,92 27740891 2774089
RESULTADO OPERATIVO 10833 13009 244764 254020 205811 306442 316409 3041 3383 340632 340632
Margen Operativo 137 1455  1540%  1564%  178% 1807 1828%  184%  180%  1891%  1391%
Intereses Pagados 753 96463 99357 -18.357 -130.551r 188757 -190.645 192551 -194477 19421 -198.386

Amor’fizacidnyﬂepreciacidn 509971 -308.800 -333666 -4L126  -348.089  -350.040  -363.500  -3/1463 379018 388377 388
Desvalorizacion de Activos -500.405

Otros Inaresos/ Earesos 261 2036 10663

Resultadoantesdeimpuestos ~ -1100.341  -170.08 177597 -26463 182909 -DR361 231741 D673 36089 DSR2 316

Impuesto & las Ganancias 267000 56009 -3BAO07  -TLAR G067 78659 R4S ML 71 TIRR -IRDR

Resultado Neto 33340 113919 18000 145030 12562 150702 150087 158772 158050 17559  -158.874
Margen Neto SAT 10k MR 8%k ;3% 9%k S2% 8%k Bk 850 3%

Elaboracidn Propia
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7. VALUACION POR MULTIPLOS.

Esta metodologia se basa en calcular un conjunto de indices a partir de los cuales por
comparacion entre comparias similares se puede estimar el valor de la empresa bajo
analisis. Hay que ser cuidadoso a la hora de hacer las comparaciones entre compafias,
ya que cualquier diferencia entre ambas (estrategia comercial, capacidad de crecimiento,

leverage) puede llevarnos a cometer errores en nuestra valuacion.

Segun Damodarian en su libro “The dark side of Valuation: Cap. 8”: “En la valuacion por
flujos de fondos descontados, el objetivo es encontrar el valor de un activo, dados sus
flujos de fondos, crecimiento y riesgo. En la valuacién por multiplos, el objetivo es valuar
activos basandose en el precio de mercado actual de otros activos similares. Mientras los
multiplos son faciles de utilizar e intuitivos, también son faciles de ser mal utilizados. En
consecuencia una serie de test fue desarrollada para asegurarse que los multiplos estan
siendo correctamente utilizados. Hay dos componentes en la valuacion por multiplos. El
primero es que para valuar activos en una base relativa los precios tienen que estar
estandarizados, usualmente convirtiendo los precios en multiplos de ganancias, valor de
libros o ventas. El segundo es encontrar empresas similares, lo cual es dificil de hacer
dado que no hay dos firmas idénticas e incluso las firmas en la misma industria pueden
diferir en riesgo, en crecimiento potencial y en flujos de fondos. El hecho de comparar

dichas diferencias al comparar multiplos de diversas firmas, se vuelve clave.”

Segun Pablo Fernandez en “Utilidad y limitaciones de las valoraciones por multiplos”, los
multiplos casi siempre tienen una gran dispersion, por este motivo las valoraciones
realizadas por multiplos son casi siempre muy cuestionables. Sin embargo, los multiplos si
son Utiles en una segunda fase de la valoracion: una vez realizada la valoracién por
descuento de flujos, una comparacién con los mudltiplos de empresas comparables
permite calibrar la valoracion realizada e identificar diferencias entre la empresa valorada
y las comparables. También pueden ser Utiles para calcular el valor terminal en una
valoracién por descuento de flujos, siempre que el mdaltiplo utilizado tenga una magnitud y

una interpretacion “sensatas”.

De acuerdo al autor los ratios mas utilizados para la valuacion de empresas del sector Oil
& gas son:
|
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» P/ Ce (Price to cash earnings)

Capitalizacion / cash flow contable

P/CE = capitalizacion bursatil / (beneficio neto mas depreciacién y amortizacion)

» Enterprise Value / EBITDA (EV / EBITDA)

EV/ EBITDA = Valor de la empresa / Beneficio antes de Intereses, impuestos,

depreciacién y amortizacion

Es uno de los mdltiplos mas utilizados por los analistas, sin embargo, el EBITDA
(beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) tiene varias

limitaciones, entre otras:

- No incluye los cambios en las necesidades operativas de fondos (NOF)

- No considera las inversiones en activos.

» Enterprise Value / Ventas ( Valor de la empresa / Ventas)

Como hemos mencionado la compaiiia bajo analisis posee diversos competidores en la

industria, alguno de los cuales tienen mayores magnitudes de ingresos
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Miultiplos de Comparables Prestadoras de Servicios y Equipos para la Industria del Petroleo y Gas

UsD Millones EV Ventas EBITDA EV/EBITDA  EV/SALES P/Ce
Basic Energy Services Inc 448,76 547,50 -25,85 -17.36 0,82 6,42
Halliburton Company 38.568,30 15.887,00 2.510,00 15,37 2,43 45,87
Helix Energy Solutions 1.101,69 487,58 107,34 10,26 2,20 33,29
Key Energy Services 259,09 417.25 -A47.27 -5,48 0,62 36,23
Schlumberger N.V. 95.632,00 27.810,00 6.270,00 15,25 3,44 37,52
Baker Hughes 15.695,86 9.840,00 1.230,00 12,76 1,60 36,26
Occidental Petroleum Corp 48.122,04  10.090,00 3.670,00 13,11 477 14,26
Kinder Morgan Inc 42,972,10 13.058,00 6.100,00 7,04 3,29 N/A
EOG Resources Inc 54.597,90 7.650,63 3.840,00 14,22 714 25,15
ConocoPhillips 59.877,60 23.693,00 7.500,00 7,98 2,33 11,58
Promedio 7,32 2,80 27,40
Mediana 11,51 2,48 33,29
Fuente: Elaboracion Propia en base a Yahoo Finance.

Superior Energy 1.656,33 1.5276,57 362,61 4,57 1,05 6,21

7.1) Valuacién por EV / EBITDA

El grupo de compainiias utilizadas para la valuacién por comparables tenia en promedio un

ratio de EV / EBITDA de casi 8 veces. Se tomara un rango entre 6,0x y 10,0x.

Se consider6 el EBITDA del consenso de los analistas del mercado de U$S 370 millones

tomandose un rango entre US$ 390 millones y 350 millones. Luego se procedié a

descontar la deuda y la caja para poder obtener el valor por accion de la compafiia, como

muestran los cuadros.

El valor obtenido es de US$ 12,17 por accién.
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Multiplo EV [ EBITDA
&, 00x% 7,00% 8,00 9,00x 10,00x
350,00 2.100,00 2.450,00 2.800,00 3.150,00 3.500,00
360,00 2.160,00 2.520,00 2.880,00 3.240,00 3.600,00

370,00 2.220,00 2.590,00 2.960,00 3.330,00 3.700,00

380,00 2.280,00 2.660,00 3.040,00 3.420,00 3.800,00
390,00 2.340,00 2.730,00 3.120,00 3.510,00 3.900,00

CAJA - DEUDA FINANCIERA
-1.097,00 -1.097,00 -1.097,00 -1.097,00 -1.097,00
350,00 1.003,00 1.353,00 1.703,00 2.053,00 2.403,00
360,00 1.063,00 1.423,00 1.783,00 2.143,00 2.503,00

370,00 1.123,00 1.493,00 1.863,00 2.233,00 2.603,00

380,00 1.183,00 1.563,00 1.943,00 2.323,00 2.703,00
390,00 1.243,00 1.633,00 2.023,00 2.413,00 2.803,00

Cantidad de Acciones

153,08 153,08 153,08 153,08 153,08
350,00 6,55 3,84 11,12 13,41 15,70
360,00 6,94 3,30 11,65 14,00 16,35
370,00 7,34 9,75 14,59 17,00
380,00 7,73 10,21 12,69 15,18 17,66
390,00 8,12 10,67 13,22 15,76 18,31

7.2) Valuacion por EV / VENTAS

Para el célculo de este multiplo se tomé la estimacién de ventas de US$ 1.577 millones,

el multiplo promedio de los comparables es de casi 3x.

El valor obtenido es de US$ 23,74 por accion.
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Multiplo EV / VENTAS
1,00% 2,00% 3,00% 4,00x% 5,00%
1.377,00 1.377,00 2.754,00 4.131,00 5.508,00 6.885,00
1.477,00 1.477,00 2.954,00 4.431,00 5.908,00 7.385,00

1.577,00 157700 3.154,00 473,00 6.308,00|  7.885,00

167700 1.677,00 3.354,00 5.03L,00 6.708,00|  8.385,00
177700 177700  3.554,00 5.331,00 7.108,00  8.885,00

CAIA - DEUDA FINANCIERA
-1.097,00 -1.097,00 -1.097,00 -1.097,00 -1.097,00
1.377,00 1.377,00 1.657,00 3.034,00 4.411,00 5.788,00
1.477,00 1.477,00 1.857,00 3.334,00 4.811,00 6.288,00

1.577,00 1.577,00 2.057,00 3.634,00 5.211,00 6.738,00

1.677,00 1.677,00 2.257,00 3.934,00 5.611,00 7.288,00
1.777,00 1.777,00 2.457,00 4.234,00 6.011,00 7.788,00

Cantidad de Acciones

153,08 153,08 153,08 153,08 153,08

1.377,00 3,00 10,82 19,82 28,81 37,81
1.477,00 9,65 12,13 21,78 31,43 41,08
1.577,00 10,30 13,41 23,74 34,04 a4,34
1.677,00 10,96 14,74 25,70 36,65 47,61
1.777,00 11,61 16,05 27,66 39,27 50,88

7.3) Valuacién por P/ Ce

En relacion con la ganancia por accién o earning per share de la compafia, se tomo el
estimado por los analistas, el cual es de —U$S 0,82. Por lo tanto para la construccién del
cuadro de sensibilidad se tom6 un rango entre U$S 0,70 — U$S 0,90. Tal como se calculd
en el cuadro anterior, el promedio de la industria es de U$S 27,40, con lo cual se tomd un

rango entre 26,0x y 30,0x.

Con lo cual el valor de la accién nos quedaria en US$ 22,40
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Maltiplo P / CE

26,00x 27,00x 28,006 29,00x 30,00x
0,70 18,20 18,90 19,60 20,30 21,00
0,75 19,50 20,25 21,00 21,75 22,50
0,30| 20,80 21,60 22,40 23,20 24,00
0,85 22,10 22,95 23,80 24,65 25,50
0,90| 23,40 24,30 25,20 26,10 27,00

Resumen Resultados Obtenidos - Metodos de Valuacion

Resumen Valuacion DCF
Escenario Base 13,87
Escenario Optimista 19,38
Escenario Pesimista 10,49

Valuacion Multiplos
EV/EBITDA 12,17
EV/VENTAS 23,74
P/CE 22,40
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