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' BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA: PREC

. Primera cobertura o cobertura continua
- Fecha de valoracién: septiembre 30 de 2015

" Recomendacion: VENDER

| Precio de la Accién y Valor del IGBC

e Precio de la accién : COP 7.450 Valor Indice COLCAP: $1.218,82

. e Pérdida de valor, influenciada por bajos precios del petréleo y por entrega de Campo

| Rubiales

- Disminucién demanda mundial, por lo que se espera para los préximos afios el precio del
petréleo oscile entre $30 USD y $50 USD por barril

e El precio esperado a alcanzar en el mes de diciembre de 2015 es de $ 3.450

| Tabla de valoracién con los datos financieros mas destacados

2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA 837 530 545 596 646 705
FCLO 38 318 55 58 88 128
WACC | 12,62% 12,80% 10,22% 828%  9,29% 10,87%
NOPLAT | (1.134)  (172) (177) (148) (121) (84)

ROIC 81% -1,1%  -1,1%  -09%  -0,7%  -0,5%
ROA -93%  -2,6% -25% -22% -23% -19%
ROE -292% -65%  -6,1% -52% -53% -42%

Cifras En USD MM

| Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

| Capitalizacion bursdtil: (COP 2.94 T) (USD 1.01 B)

| Acciones en circulacion: 315.604.458

| Volumen promedio diario DEL ULTIMO ANO: niim. acciones: 536.815 ($8.337.005.321)
" Bursatilidad: alta

| Participacion indice: 0,391%

- Cotiza en: BVC-TORONTO y OTC en USA

' Beta: 2.03

| Rango iiltimo aiio: $5.200 - $34.600

- Apreciacién global de la compaiiia

- Localizacion: Canadd - Toronto

- Industria: petrolera

 Descripcion: es una compaiiia publica canadiense lider en exploracion y produccion de gas
| natural y crudo, con operaciones en América Latina. La compariia tiene un portafolio de activos
| diversificado con participacion en mds de 90 bloques de exploracion y produccion en siete paises
- incluyendo Colombia, Perii, Guatemala, Brasil, Guyana, Papiia Nueva Guinea y Belice.

| Productos y servicios: exploracion, produccion y transporte de gas natural y petroleo.

- Sitio web de la compaiiia: hhttp://www.pacific.energy/en

Analistas: Directora de la Investigacion de Inversion:
Andrés Fernando Véasquez Alvarez ~ Sandra Constanza Gaitan Riafio
Andrés Camilo Vélez Arango Asesor de Investigacion:

Luis Fernando Mondragén Trujillo
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

Grifica 1. Precio de la acciéon de Pacific Exploration & Production Corp
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Fuente: Bloomberg PREC 5 afios (Bloomberg Business, 2015).

La accion de Pacific Exploration & Production Corp en el dltimo afo ha presentado
tendencia bajista pasando de operar en septiembre de 2014 por encima de los $30.000, a
operar en el 2015 por niveles cercanos de los $5.000 COP. Este comportamiento se vio
influenciado principalmente por la caida del precio internacional del barril de petrdleo
WTI y del BRENT, los cuales han presentado un comportamiento similar que llevé a la
referencia de crudo WTI de pasar de un barril de $100 USD a operar por debajo de los
$40 USD por barril durante el 2015. Esta situacion, sumada a la decision que tomaron las
directivas de Ecopetrol de no renovar el contrato de su campo mads representativo en
cuanto a produccién (Rubiales), le ha imprimido importante volatilidad y aversién al
riesgo por parte de los inversionistas al titulo de la canadiense.

Por su parte, el anuncio que realiz6 la compaiiia el 20 de mayo de 2015 sobre una posible
negociacién de sus acciones con el grupo ALFA, S.A.B. de C.V., y Harbour Energy a un
precio de $6,5 USD por accién y su posterior desistimiento llevaron a una mayor
volatilidad e incertidumbre en su cotizacion.

RESUMEN DE LA INVERSION

Los bajos precios internacionales del petrdleo, el consumo de reservas actuales mayor a
la consecucidén de nuevas reservas, el futuro incierto luego de la entrega en el 2016 del
Campo Rubiales con respecto a rubros como la produccion y el constante deterioro en las
principales cifras financieras, sustentan el precio objetivo a doce meses.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo
su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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* Las graficas, cuadros y tablas que aparecen en este texto y no tienen fuente fueron elaboradas por los
autores.
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Para los préximos cinco afios, si las condiciones actuales contintian, se puede esperar una
compaiiia con problemas de caja, inversién nula en exploracién y con dificultades para
cancelar sus obligaciones crediticias, por lo que en la actualidad se considera necesaria la
consecucién de un socio estratégico o una posible negociacién con alguna multinacional
que pueda inyectar liquidez para continuar con el proceso exploratorio y de inversiones.
Esta situacion sustenta nuestra recomendacion de venta.

TESIS DE INVERSION

Pacific Exploration & Production es una de las compaiifas de capital privado mads
importante de Colombia y tiene una significativa participaciéon dentro de los indices
accionarios colombianos. La compaiiia canadiense cuenta con el titulo extranjero de
mayor relevancia en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). La cotizacién de la accién
de la empresa petrolera se ha caracterizado desde un comienzo por una alta volatilidad
con un coeficiente Beta de 2.03, influenciada por la sensibilidad y exposicién al sector de
los commodities de energia, por la variacién en la cotizacion del peso frente al ddlar,
precio internacional del crudo, yacimientos, nuevas formas de extraccién de crudo y
costos de produccion, incursién en otros negocios, venta y adquisicién de compaiiias,

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo
su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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entre otros. La compafiia acostumbra a realizar el pago a sus directivos y colaboradores
con acciones de Pacific, lo que ha llevado a que a la fecha cuente con méas de 315.000.000
de acciones en circulacion, lo que ha contribuido a la disminucién del valor intrinseco de
la accién (entrevista de los autores con el exanalista del sector petroleo ADPCAP Omar
Escorcia, Medellin, agosto de 2015).

El 40% del valor de la empresa proviene de los resultados exploratorios, lo que convierte
a su accién en una inversion de alto riesgo por el componente de incertidumbre en los
resultados que se puedan obtener del potencial exploratorio

Amenazas y oportunidades en el futuro cercano de la empresa

Para lo que resta del 2015 y 2016 el mercado y los inversionistas continuaran expectantes
sobre el futuro de la compaiia canadiense. Temas como el de una posible negociacién
con alguna compaiifa del sector y la entrega del Campo Rubiales a la empresa estatal
colombiana Ecopetrol son factores que pueden afectar el futuro cercano.

Con la terminacién del contrato de Rubiales entre la estatal y Pacific se espera se pueda
reducir un 35%, aproximadamente, de la produccidn e ingresos de la compaiiia; sin
embargo, también se espera que campos como CP6 puedan llegar a suplir en un
mediano plazo esta pérdida.

En el tema financiero el precio internacional del petrdleo, la fluctuacion de los mercados
financieros (tipos de cambio) y los hechos de orden publico en el pais continuaran siendo
un factor determinante para sus resultados (entrevista de los autores con el exanalista del
sector minero energético Sebastian Pifieros, Medellin, agosto de 2015).

VALORACION

Para determinar un valor aproximado de la compaiiia, y puntualmente de sus acciones
para diciembre de 2015, se utiliz6 la metodologia de valoracién conocida como Flujo de
Caja Libre Descontado. Esta metodologia es la elegida ya que permite determinar la
posibilidad de la compaiiia de generar flujo de caja libre en los préximos cinco afios, de
acuerdo con un andlisis de los resultados histéricos y de la estrategia y entorno de la
compaiifa para los préximos afios. Los flujos futuros se descontaron a valor presente con
la tasa promedio ponderado de las fuentes de financiacién (WACC) y posteriormente se
arroj6 un valor aproximado de la compaiiia.

RESULTADOS DE LA VALORACION
La proyeccion de flujo de caja libre de la compafifa arrojé aspectos importantes como:

. La disminucion del margen EBITDA y neto de la compaiiia teniendo en
cuenta un esfuerzo importante que busca mejorar los costos; sin embargo, factores
como la proyeccion del precio del petréleo y la reduccién en la produccién afecta
dicho margen.

. Disminucién en el CAPEX influenciado por la proyeccién de sus
resultados futuros.
. Caida de las reservas por falta de inversion en exploracion.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo
su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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Tabla 1. Proyeccion Flujo de Caja Libre Operativo

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(+) Utilidad operativa 1.173 1.034 1.146  -417  -1.134  -172 -177  -148  -121 -84
(-) Impuestos operativos 351 390 0 0 0 0 0 0 0

(=) NOPLAT 682 756 -417  -1.134  -172 -177 -148 -121 -84
(+) Depreciaciones y amortizaciones 954  1.379  2.880 1.971 701 722 744 766 789
(=) FLUJO DE CAJA BRUTO 1.636 2.136 2.463 837 530 545 596 646 705
(-) Inversion capital de trabajo -157  -256 -251 409 -225 67 102 109 115
(-) Inversiéon PPE 2483 4.120 2.496 472 435 421 433 446 460
(-) Inversion otros activos 108 -176 141 6 5 5 5 5 5

(=) FCLO -798  -1.552 76 -50 315 53 55 85 125

MULTIPLOS COMPARABLES

Tabla 2. Valoracién por multiplos del sector

Market Cap EV2P EV/EBITDA

Canadian Natural Resources Limited 21.405 6,39x 7,02x
Bankers Petroleum Ltd. 337 3,25x 2,45x
Baytex Energy Corp. 615 15,82x 4,13x
Canadian Oil Sands Limited 2.248 4,21x 6,21x
Tourmaline Oil 4931 8,71x 7,35x
Bonavista Energy 511 5,44x 4,83x
Petroamerica 60 6,03x 1,84x
Gran Tierra 636 12,29x 1,80x
Parex Resources 969 17,48x 2,36x
Canacol 270 4,93x 6,46x
Pacific Rubiales 707 11,50x 4,55x
Premier Oil 494 10,23x 3,31x
Crescent Point 5.655 11,43x 5,58x
Geopark 176 4,42x NA

QGEP 376 4,37x 1,82x
Promedio total 8,43x 4,06x

Precio teérico PREC 2015 de acuerdo al

promedio de los multiplos del sector 2014 $5.429.57 $ 624615

Fuente: Bloomberg Business (2015).

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo
su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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RANGO DE VALOR RESULTANTE DEL ANALISIS DE ESCENARIO

A continuacion se relacionan los resultados obtenidos del analisis de escenarios
aplicando la metodologia de Flujo de Caja Libre Descontado:

Precios internacionales del petréleo cercanos a los 40 USD y consumo de las reservas

actuales.

(=) Valor patrimonio por FCLO $216 USD MM
Val < $0,7 USD
alor por accién $1.986 COP

Precios internacionales del petréleo cercanos a los 40 USD e incremento anual de reservas

de un 5%.
(=) Valor patrimonio por FCLO $375 USD MM
Val . $1,2 USD
alor por accion $3.449 cop

Precios petréleo proyectados por Bloomberg (55 USD promedio) y consumo de

reservas actuales.

(=) Valor patrimonio por FCLO $1.149 USD MM
Val .. $3,6 UsSD
alor por acciéon $10.556 coP

Precios petréleo proyectados por Bloomberg (55 USD promedio) e incremento anual de

reservas de un 5%.

(=) Valor patrimonio por FCLO $1276 USD MM
. $4,0 USD
Valor por accion
$11.728 COP

Alcanzar el precio de mercado actual de la accion podria lograrse con unos precios del
petrdleo alrededor de 46 ddlares por barril (precio actual) y un incremento en las
reservas del 5%. Se resumen los resultados en la siguiente tabla:

(=) Valor patrimonio por FCLO $773 USD MM
<. $2,45 USD
Valor por accién
$7.100 COP

Maestria en Administracién
Financiera

Se desarroll6 también un anélisis de sensibilidad sobre al impacto en el precio de la accién
al modificar las variables Tasa de Crecimiento (g) VS WACC, teniendo en cuenta el
escenario recomendado de bajos precios del petrdleo y crecimiento de reservas anuales
de un 5%; los resultados fueron los siguientes:

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo
su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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Tabla 2. Sensibilidad de WACC versus g

WACC

a Q -100 pb | -50 pb Base +50pb | +100 pb
~ »

g_ 11,62% | 12,12% 12,62% | 13,12% | 13,62%

g -100 pb 0,50% $2.830 $2.790 $2.745 | $2.700 | $2.660

g |-50pb 1% $3.170 | $3.120 $3.080 | $3.040 | $2.990

E. Base 1,50% $3.540 | $3.500 $3.450 | $2.400 | $3.360

§ + 50 pb 2% $3.960 | $3.910 $3.860 | $3.810 | $3.760

+100 pb 2,50% $4.420 | $4.320 $4.320 | $4.270 | $4.220

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

El sector minero energético en Colombia represent6 el 7,3% del Producto Interno Bruto
(PIB) en 2014, cifra que ha fluctuado entre el 5% y el 8% en los ultimos quince afios. La
produccion diaria de petréleo durante el 2014 estuvo alrededor de un millén de barriles
(aproximadamente el puesto 20 a nivel global), logrando una cifra anual de 361 millones
de barriles; las reservas actuales probadas de crudo en Colombia estan alrededor de 2,303
millones de barriles (aproximadamente ubica a Colombia en el puesto 35 a nivel global)
lo que indica que, con los niveles de produccién actuales, se tardard menos de siete afios
en consumir dichas reservas.

Las fuentes de creacion de valor de la industria en Colombia son: a) Posibilidad de
crecimiento: existe una parte importante del territorio colombiano que atin no ha sido
explorado y el cual tiene una alta probabilidad de contener reservas de petrdleo. Sin
embargo, pese a ello existen riesgos asociados como el de no encontrar las suficientes
reservas para que todos los actores del mercado crezcan o que existan periodos
significativos de precios del petréleo muy bajos; b) Pacific Exploration & Production, y
en general el mercado internacional para el barril WTI, tiene una fuente de creacion de
valor a través de la eficiencia en costos y gastos operativos, es aqui donde puede generarse
el valor necesario para soportar periodos de alta volatilidad y c) la otra fuente de creacién
de valor recae en la efectividad de las exploraciones y cémo cada peso invertido se
traduzca en unas mayores reservas. Sin embargo, a pesar del potencial exploratorio
existente en Colombia, esto no ha dado los resultados esperados, lo que convierte este
item en una fuente de creacion de valor que se encuentra pendiente para todo el mercado
y sus actores.

Los factores macroecondémicos mds influyentes sobre el sector petrolero en Colombia son:
a) La oferta y la demanda mundial, ya que son elementos dificilmente controlables por
los actores internos; b) El precio del ddlar, correlacionado negativamente con el precio
del petréleo, que representa un factor de riesgo en periodos de alta volatilidad, c) Las
tasas de interés, especialmente las de Estados Unidos, que pueden desviar los flujos de
inversion de acuerdo a los diferenciales que se generen frente a mercados particulares.; d)
La Inversion Extranjera Directa (IED), la cual viene dada por la confianza de los
inversionistas en el mercado colombiano y que en los dltimos afios fue particularmente
buena luego de la crisis hipotecaria en Estados Unidos y sus consecuentes bajas tasas de
interés y e) El crecimiento de la poblacién mundial y la demanda generada por algunos

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo
su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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mercados como el de China, los cuales han mostrado una incidencia sobre los precios del
petrdleo y la produccion en los mercados emergentes y en el mercado colombiano.

La industria petrolera en Colombia es regulada. En la instancia superior se encuentra el
administrador de los recursos naturales no renovables: el Ministerio de Minas y Energfa.
Del ministerio dependen directamente a) La comisién de Regulacion de Energia y Gas
(CREG) encargada de la libre competencia del sector energético, esto incluye la
regulacién en materia de precios; b) La Unidad de Planeaciéon Minero Energética (UPME),
la cual tiene como misién planear integralmente el desarrollo del sector en Colombia y
apoyar la formulacién de la politica publica; por dltimo, y también dependiente del
ministerio, se encuentra c) La Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), la cual hered6
de Ecopetrol la administracién y regulacion del recurso hidrocarburifero de la nacién.

Los principales indicadores de performance de la industria petrolera en Colombia son: a)
indicadores operativos: las reservas probadas y probables de crudo (2p), la produccién
diaria y anual, la relacién entre reservas y produccion, el nimero de pozos y los contratos
de exploracion; también se encuentran b) Los indicadores financieros: como las ventas,
margenes de rentabilidad bruta, operativa, neta y EBITDA, el flujo de caja, los
indicadores de endeudamiento y liquidez, entre otros.

Tabla 3. Principal Indicadores de performance de la industria petrolera en Colombia

Indicador sector 2010 2011 2012 2013 2014

Reservas de crudo Millones de barriles 2.058 2.259 2.377 2.445 2.308
Produccién anual Millones de barriles 287 334 346 366 361
Produccioén diaria Barriles 796.667  915.342  946.575 1.002.192 989.863
Relacién R/Produccién (afios) Afos 7,2 6,8 6,9 6,7 6,4
Pozos Exploratorios A-3 Numero 112 126 131 115 113
Niumero de empresas 676
Ventas (billones de $) 152

Fuente: Superintendencia de sociedades (2013).

Los determinantes del precio del commodity son: a) Determinantes del precio interno: se
encuentra regido por el precio internacional del petréleo; b) Determinantes del precio
internacional del petréleo: por un lado se encuentran factores de oferta del activo, los
cuales recaen principalmente en desarrollos tecnoldgicos e iniciativas privadas donde los
mismos precios estimulan o desestimulan una mayor o menor oferta futura; por otro lado,
se localizan factores de demanda los cuales estin determinados por el crecimiento
econémico y poblacional de los mercados, principalmente de los grandes actores: Estados
Unidos, China, India y Europa; también se encuentran los c) Factores indirectos:
afectados por la utilizacién de otros recursos energéticos sustitutos del petréleo como el
carbon y las energias alternativas exploradas por la ciencia y el precio del délar que
pueden actuar como factor decisivo al modular la demanda del petréleo a través del poder
adquisitivo de los paises compradores.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo
su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Pacific Exploration & Production es una compafiia canadiense de capital piblico lider en
exploracion, produccién y trasporte de gas natural y petrdleo, con operaciones en América
Latina. La compaiiia tiene un portafolio de activos diversificado con participacion en mas
de noventa bloques de exploraciéon y produccion en siete paises incluyendo Colombia,
Brasil, Pert, Guatemala, Guyana, Paptia Nueva Guinea y Belice. La estrategia de la
compaiiia estd enfocada en el crecimiento sostenible de la produccién y las reservas
(Pacific Exploration & Production, 2015).

Las acciones ordinarias de la compaififa cotizan en la Bolsa de Valores de Toronto y en la
BVC bajo los simbolos de cotizacién PRE y PREC, respectivamente, en el mercado OTC
de los Estados Unidos se ubica con el nemotécnico PRE.TO.

Sus inicios se remontan al afio 2007, fecha en la cual los propietarios de Pacific Stratus
Energy se fusionaron con Petro Rubiales, una compaiia que tenia dentro de sus campos
de extraccion el mds importante del pais (llegd a representar el 25% de la produccion
diaria de petréleo de Colombia). Para ese entonces, Campo Rubiales —ubicado a 167
kilémetros de Puerto Gaitan (Colombia)— no producia mas de 25.000 barriles diarios.
Sin embargo, con la llegada de los nuevos inversionistas, que aplicaron las técnicas de
PDVSA, incrementaron sus niveles de produccion.

Luego de varios afios de bonanza y adquisiciones, en 2012, dentro de sus mas reconocidas
negociaciones, la petrolera canadiense adquiri6 a Petromagdalena por $243 millones de
délares y al afio siguiente a Petrominerales en una operacion que ascendi6 a $1.551
millones de délares, compaiiia que se encontraba listada en la bolsa de Toronto.

En el afio 2013 Pacific Exploration & Production Corp. ingresé al Indice de
Sostenibilidad Dow Jones de los Estados Unidos y fue ratificada en 2014.

La compaiiia, actualmente, tiene una participacion del 27,6% en el capital del Oleoducto
Bicentenario. Al cierre de 2014 la compaiiia canadiense reporté una produccién neta de
147.423 bpe/d (solo petréleo), lo que representd un aumento del 14% con el mismo
periodo del afo inmediatamente anterior. Los ingresos se ubicaron cerca de los $5
billones de pesos, $0,4 billones mas que en el 2013, mientras que la utilidad neta se ubicé
en $-1,3 billones motivada por el registro de una provisién no monetaria relacionada con
el deterioro de los activos de petréleo y gas y por la caida de los precios internacionales
del petrdleo. El promedio de ventas de gas y crudo para el cierre de 2014 fue de 158,026
bpe/d. Las reservas probadas de Pacific Exploration & Production al 31 de diciembre de
2014 fueron del orden de 315,02 MMbpe, mientras que las reservas 2p (probadas mas
probables) se ubicaron en 510,9 MMbpe para el mismo periodo.
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Griéfica 4. Campos por paises
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Fuente: Pacific Exploration & Production (2015).
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Analisis FODA: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas

Cuadro 1. Matriz DOFA

Fortalezas

Oportunidades

Proyecto Star (tecnologia de punta).
Sistema de recuperacion adicional de
petrdleo desarrollada y patentada por
Pacific que usa la combustion
controlada de un yacimiento para
calentar el crudo pesado, hacerlo mas
ligero y permitir que suba en mayores
cantidades a la superficie.
Conocimiento del Campo Rubiales.
Trayectoria de sus directivas en la
exploracion, produccién y trasporte
de gas natural y petréleo.

Plan de disminucién de costos de
operacion.

Conocimiento en otros paises de la
region para la produccidn creciente.

Posibilidad de desarrollar alianzas
estratégicas con compaiiias locales
como Ecopetrol y Canacol o con
multinacionales como Petrobris.
Incursién en México y otros paises de
la regién que permita el aumento de
produccidn y reservas.

Consecucion de inversionistas ya sea
como socios estratégicos 0 como
nuevos duefios.

Apertura de nuevos oleoductos.
Nuevos descubrimientos de
yacimientos de petréleo en Colombia.

Debilidades

Amenazas

Alta dependencia de Campo Rubiales.
Riesgo de reputacién debido a las
constantes demandas y acusaciones a
sus accionistas y directivos.

Nivel actual de reservas que le da a la
compaiiia una vida util de menos de
ocho afios.

Adquisicion de nuevas licencias
ambientales.

Disminucién de la calificacioén de
riesgo crediticio.

Caida precio internacional del
petréleo.

Sensibilidad a los factores
macroecondmicos externos.
Atentados terroristas a la
infraestructura petrolera.

Retardo para la adjudicacion de las
licencias ambientales.

Problemas sindicales.

Productos y servicios

Exploracion, produccién y transporte de gas y petréleo.
La produccién de Pacific Exploration & Production estuvo distribuida en 58% de crudo
pesado, 35% crudo liviano y 7% gas natural para el 2014.

Estrategia empresarial

La estrategia de Pacific Exploration & Production se encuentra enfocada en el
crecimiento sostenible en produccién y reservas y la generacién de valor.

La compaiiia, en sus reportes, anuncia su compromiso para desarrollar su negocio de
manera social y ambiental de manera responsable.
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Analisis de los competidores

Para Pacific Exploration & Production su principal competidor en Colombia es la estatal
Ecopetrol, la participacion de estas dos compaiifas suma mds del 60% de la produccién
diaria petrolera en el pais que a enero de 2015 se ubica cercana al millén de barriles diarios
en promedio. Sin embargo, compaiias como Canacol Energy y Occidental de Colombia
también han aumentado su participacién y actualmente cuentan con una contribucién
entre el 8% y el 10% de la produccioén total diaria en el pais.

Por su parte, Ecopetrol continua siendo la petrolera en Colombia con mayor cantidad de
reservas probadas netas, ya que al cierre de 2014 ascendieron a casi 2.000.000 millones
de barriles de petréleo equivalente (Mbpe), mientras que Pacific Exploration &
Production al mismo cierre reportd reservas probadas al orden de 315,02 MMbpe. La
produccioén diaria de Ecopetrol esta alrededor de los 750.000 barriles versus los 130.000
barriles de Pacific.

La compaiiia, por su presencia en paises de la regiéon como Brasil, Perd, Guatemala entre
otros y su cotizacion en Colombia, Toronto y Nueva York, hace que los inversionistas la
comparen también con importantes entidades a nivel mundial como Exxon Mobile,
Chevron, Petrobras, PetroChina, British Petroleum, entre otras.

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

En el afio 2003, cuando el barril de crudo se cotizé en $30 USD, José Francisco Arata,
que se desempefié hasta agosto de 2015 como el presidente de Pacific Exploration &
Production, y otros exfuncionarios de PDVSA comenzaron a estudiar la geologia
colombiana y a adquirir los primeros campos de exploracién a través de Pacific Stratus,
siendo el bloque La Creciente, ubicado en el departamento de Sucre, una de las primeras
zonas.

Posteriormente, con un barril mds caro y aprovechando el conocimiento que tenian en
crudos pesados, se produjo una compra en julio del 2007 al empresario German
Efromovich, de la empresa Rubiales Holdings Limited, duefia de Meta Petroleum, quien
tenia un contrato de asociacién con Ecopetrol en el Campo Rubiales (Meta), que para
cada afio produjo 18.724 barriles por dia.

Es asi como un grupo de canadienses y venezolanos incursionaron en el 2008, tras la
fusion de Pacific Stratus y Petro Rubiales (firma que compré a Rubiales Holdings), se
posicioné muy rapidamente como la firma de capital privada més grande del pais, la cual
alcanz6 para el afio 2013 una produccién superior a los 200.000 barriles de petréleo
diarios.
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Dentro de los logros mas significativos de su administracion se destaca:

¢ Emisiones de deuda corporativa nacional e internacional mediante diversos
esquemas de financiacion.

e Inscripcion de la accién en la Bolsa de Valores de Nueva York, Colombia, Brasil
y Toronto.

e (Consolidacién de la compaiiia extranjera de capital privado mds representativa del
pais y la segunda en importancia dentro del sector en Colombia.

e (alificacioén crediticia en grado de inversion por las principales calificadoras de
riesgo.

® Pioneros en la implementacién de tecnologia Star.

e Participacién en los principales oleoductos del pafs.

¢ Implementacion de pricticas de buen gobierno en materia socio-ambiental
logrando la inclusion en el indice Dow Jones Sustainability.

ANALISIS DEL ACCIONISTA

Principales accionistas

Tabla 4. Accionistas

Inversionistas Porcentaje  Pisicidon
Alfa SAB de CV 18,95%| 59.857.800,00| Mexico
Trafigura Beheer B.V.
Amsterdam 10,01%| 31.653.370,00 Netherlands
Telmaven Overseas Inc. 9,34%| 29.535.900,00|Canada
Telmaven Overseas, Inc. 9,34%| 29.535.900,00|Canada
Lazard Asset Management,
LLC. 9,09%| 28.732.112,00|United States
Capital World Investors 8,14%( 25.736.138,00|United States
Janus Capital Manag tLLC 7,34%| 23.157.632,00| United States
Adar Macro Fund 2,85%( 9.000.000,00|Canada
Calborn International, Ltd. 2,85%( 9.000.000,00|Canada
Agency Partner Corp. 2,64%| 8.350.000,00|Canada
Agency Partner Corporation 2,64%| 8.350.000,00|Canada
Volbor Trading, Ltd. 1,89%| 5.960.000,00|Canada

Fuente: Bloomberg Business (2015).
Liquidez accionaria

La accién de Pacific Exploration & Production transa en la BVC desde el 2009; a partir
de ese momento, en menos de seis meses, se convirtié en una de las acciones con mayor
monto negociado en la BVC representando casi un 40% del total negociado en
promedio diario.

En los ultimos cinco afios el monto promedio diario de negociacién para la compaififa se
encuentra por los $ 27.067.318.002,68 que equivale a nimero de acciones: 673.998,3
aproximadamente.

Libre flotacion

Segiin Bloomberg la compaiiia en la actualidad cuenta con aproximadamente
152.900.000 de acciones flotantes, lo que representa un 48% aproximadamente sobre el
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total de las acciones en circulacion.

Politica de dividendos

La Junta Directiva de la compaiiia no ha adoptado una politica estable y formal sobre
dividendos. La Junta revisa trimestralmente el desempeio financiero de la compaifia y
toma una determinacién del nivel adecuado de dividendos que serd declarado en el
préoximo trimestre. En el afio 2014, y en lo que va corrido del 2015, la compaiiia pagd un
dividendo trimestral promedio en efectivo de US 0,165 por Accién Ordinaria. En total,
se pagaron aproximadamente US207,55 millones a los titulares de Acciones Ordinarias
durante el 2014. Hasta agosto de 2015 se han pagado cerca de US 660,45 millones en
dividendos a los accionistas de la compaiiia.

RIESGOS DE INVERSION

El mayor riesgo asociado a la actividad de la compafiia canadiense es la de agotar sus
reservas y la volatilidad de los precios internacionales del petréleo, hechos que
determinan los ingresos futuros y la existencia de la compaiifa. Sin embargo, hay también
riesgos asociados a la operacion que se pueden clasificar en naturales y en antrépicos. En
el grupo de los riesgos naturales se destacan: sismos, lluvias e inundaciones, licuefaccion,
deslizamientos activos, contaminaciones acuiferas, erupciones volcdnicas, erosion,
riesgos asociados a la dindmica atmosférica como vendavales y rachas de viento,
asentamientos de terrenos, entre otros. En el grupo de los antropicos se encuentran la
impericia de los trabajadores, la falta de controles en los procesos y procedimientos, la
mala gestion de riesgos, los criterios de selecciéon y rotaciéon de personal, los riesgos
politicos, los sabotajes y los actos terroristas, entre otros.

Riesgo de mercado (nacional e internacional, precio)

La caida y las altas fluctuaciones en los precios internacionales del petréleo se convierten
en el riesgo financiero més significativo de la empresa, hecho que representa un impacto
en el flujo de caja, el cual afecta directamente la capacidad de endeudamiento de la
empresa (crédito, emision de bonos, acciones), y el flujo del inversionista que se refleja
en la rentabilidad de los duefios Para mitigar este riesgo la compaiiia hace uso de los
instrumentos derivados, con el fin de reducir su exposicién a los movimientos en los
precios del petréleo crudo y gas. En los seis meses con corte a 30 de junio de 2015 los
ingresos acumulados por concepto de coberturas de petréleo ascendieron a $17,35
millones.

Riesgo de tipo de cambio

La compaiia estd expuesta a la incertidumbre, al entorno econdémico y financiero
mundial, por la volatilidad en el cambio de divisas en donde la compaiiia tiene presencia,
lo que afecta los flujos de fondos requeridos para financiar el crecimiento del negocio. La
empresa ha implementado actividades de cobertura sobre el cambio de divisas con el fin
de proteger parte del capital en riesgo, esta actividad de cobertura ayuda a asegurar la
sostenibilidad operacional y a mitigar en el corto plazo situaciones extremas que pueden
surgir en el dificil entorno econémico actual.
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Riesgo de escasez de recursos naturales (producto)

La actividad principal de la compaiiia depende principalmente del éxito de los hallazgos
de nuevas reservas adicionales de petrdleo o gas natural que permita la sostenibilidad a
largo plazo del negocio. La mayor parte de los ingresos y capital de trabajo de la empresa
canadiense se invierte en exploracion del crudo.

Riesgo operativo

Por ser una actividad compleja que pertenece a un sector especializado, la operacion se
ve amenazada constantemente por posibles errores humanos, tecnolégicos e imprevistos
externos; es por esto que la compaiifa constantemente busca una estandarizacion de sus
procesos, la especializacion de su recurso humano y la implementacidon de planes de
contingencia que ayuden a controlar las situaciones de emergencia y a minimizar las
consecuencias negativas.

Riesgo financiero

Uno de los mayores retos para las compaiifas del sector se fundamenta en la necesidad de
caja y liquidez que permitan realizar con facilidad las actividades de exploraciéon y
produccion de crudo. Pacific Exploration & Production mantiene una buena relacién con
las entidades financieras, los tenedores de bonos y accionistas que le permite en algiin
momento acceder a recursos para su operacion; sin embargo, el riesgo esta en una posible
baja de calificacion crediticia o en una disminucién en los cupos de crédito.

Riesgo de procesos internos

Algunos de sus directivos o principales accionistas estdn vinculados a otras compaiias
del mismo sector o participan de manera directa o indirecta del negocio, por lo que la
empresa es susceptible a posibles conflictos de interés. Sin embargo, dentro del Cédigo
de Etica adoptado en Colombia se deja plasmado que los miembros de la Junta Directiva
estan obligados por la Ley de Sociedades, aplicable en el pais, a actuar con honestidad y
buena fe cumpliendo con los intereses de la compaiiia, y se ven obligados a divulgar
cualquier interés que puedan tener sobre cualquier proyecto u oportunidad para la
empresa.

Riesgo sindical

Actualmente, en la compafiia no existe organizacién sindical; aunque debe considerarse
ya que existe la probabilidad de que sea conformada, por lo tanto puede ser un riesgo
potencial dadas las condiciones en las que estan expuestos los operarios de las compaiiias
en cuanto a las condiciones laborales (salarios, puestos de trabajo, estabilidad laboral,
plan de incentivos y capacitacion, riesgos y enfermedades laborales, entre otros).

Riesgo legal o de regulaciéon

La regulacién y politicas impuestas en el pais por la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(ANH) son de caracter obligatorio y se deben de cumplir tal cual estidn estipuladas;
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cualquier endurecimiento de las normas, retraso de licencias, aumento de las regalias y
modificacién de las reglas de operacién son un riesgo para las compaifiias en el pais.

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS
Supuestos de operacion

. Ventas estimadas: a partir de la produccién en nimero de barriles proyectada por
la empresa, la informacién de las reservas actuales con incrementos anuales del 5% y los
precios proyectados del barril de WTI se calcularon los ingresos por produccion. Para las
ventas proyectadas se tuvo en cuenta la curva de declinacién de las reservas y produccion
dadas las condiciones actuales, como es el caso de la entrega del Campo Rubiales y la
posibilidad de que campos como CP6 puedan suplir en parte estos ingresos.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ventas Netas 3.381 3.885 4.627 4.950 2.276 1.437 1.482 1.630 1.792 1.969
Cifras en $MM

° Costo de la mercancia vendida: para la proyeccion de los costos de produccion
se tuvo en cuenta el comportamiento histérico del netback operacional (ingresos y
ganancias de la operacién) de la empresa y también se tuvo en cuenta el plan que esta
plasmado en sus informes de gestion, en donde dejan constancia que son prioridad de la
administracion.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Costo de Ventas 1.246 1.586 1.723 2.105 1.252 790 815 896 986 1.083
Cifras en $MM

o Gastos de administracion y de comercializacion: se tomé como un porcentaje
sobre el nivel de ventas, que en este caso fue del 8% y que va con un porcentaje acorde
con el sector, tipo de compaiiia y con los planes futuros.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Gastos de administracion y ventas 225 311 376 371 173 109 113 124 137 150

Supuestos de inversion

CAPEX y activos fijos: de acuerdo a lo manifestado por los directivos de Pacific, en el
horizonte mediano la compafiia pretender bajar los niveles de inversién que ha venido
presentando en el pasado. Es por esto que se proyecta un crecimiento promedio anual del
4% en activos fijos y se espera que estos se capitalicen en unas mayores reservas.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
PPE 4.023 6.506 10.625 13.122 13.594 14.029 14.450 14.883 15.330 15.790
Dep. Acum. 1.022 1.839 3.145  5.591 7.562 8.263 8.986 9.730 10.497 11.286
PPE Neto 3.001 4.667 7.481 7.531 6.032 5.765 5.464 5.153 4.833 4.504
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Capital de trabajo

El supuesto fundamental es que el ciclo operativo histérico de la empresa continuaré su
patrén durante los préximos afios a pesar la disminucién en las ventas de la compaiiia.
Los supuestos de proyeccion de capital de trabajo parten del comportamiento histérico
del nimero de dias de cartera, inventarios y proveedores. Para este caso tomamos un
promedio de los dltimos cuatro afios: el nimero de dias de cartera es 27, el nimero de
dias de inventario es 25 y el nimero de dias de proveedores es 67.

Hipétesis financieras
. Estructura financiera. D/E ratio: se proyecta una estabilizacién del indicador,
el cual para el afo 2014 presenta un fuerte pico producto del alto endeudamiento

ocasionado por las altas inversiones realizadas. Debido al supuesto de una disminucién
en el ritmo de inversiones la deuda también es estabilizada.

Grafica 5. Estructura financiera
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los cambios realizados en la tltima reforma tributaria de Colombia. Se muestran los

valores en la siguiente tabla.
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2016 2017 2018 2019 2020
Tasa Impositiva 40%  42%  43% 34% 34%
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2011

2012

2013

UNIVERSIDAD MAF

EAF.T Maestria en Administracion
® Financiera

2014

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES

Disponible

Inversiones temporales
Cuentas por cobrar (deudores)
Otras cuentas por cobrar
Inventarios

Pagos por anticipado

Caja restringida

Otros activos corrientes

Activos corrientes

ACTIVOS LARGO PLAZO

Propiedad Planta y Equipo (PPE)
Depreciacién acumulada

Propiedad Planta y Equipo, neto
Activos diferidos e intangibles (Goodwill)
Amortizacién acumulada

Diferidos e intangibles, neto
Otros activos intangibles
Otros activos de largo plazo
Inversiones
Loans Receivable

Activo largo plazo

Total activos

729,7
0,0
248.5
451,3
181,3
2,5
3,0
93,7
1.710,0

4.022,7
1.021,6
3.001,1
100,6
0,0
100,6
145,0
83,8
408,4
0,0
3.738,9

5.448,9

243,7
0,0
297,0
378.8
125,0
2,0
21,0
170,0
1.237,5

6.505,7
1.839,2
4.666,5
345,7
0,0
345,7
118,9
191,8
482,8
32,6
5.838,3

7.075,8

632,5
0,0
4439
555,0
59,5
2,8
1.6
551,1
2.246,4

10.625.,4
3.144,7
7.480,7
633,8
0,0
633,8
93,0
15,4
677,1
42,0
8.942,0

11.188,4

3338
0,0
292,0
702,2
453
52
0,3
168,4
1.547,2

13.121,5
5.591,0
7.530,5
237,0
0,0
237,0
62,1
156,0
5870
42,0
8.614,6

10.161,8

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERIC/

UNIVERSIDAD MAF

Financiera

BALANCE HISTORICO. Cifras en USD MM EAF.1; Maestria en Administracion

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones Fin. de corto plazo 6,9 19,6 818,4 844.,5
Proveedores 696,0 1.227,9 463,7 600,4
Impuestos y retenciones 367,7 2453 106,3 34,1
Dividendos por pagar 21,8 30,1 571,4 338,9
Otros acreedores 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros pasivos corrientes 67,4 32 4435 542,1
Pasivos corrientes 1.159,8 1.526,1 2.403,3 2.360,0

PASIVOS LARGO PLAZO
Obligaciones fin. de largo plazo 924,7 1.184,6 3.818,2 4.332,2
Otros pasivos de largo plazo 456,6 391,6 740,0 815,0
Minority Interest 0,0 0,0 31,4 187,0
Pasivos largo plazo 1.381,3 1.576,2 4.589,6 5.334,2
Total pasivos 2.541,1 3.102,3 6.992,9 7.694,2

PATRIMONIO
Capital 2.025,7 2.624,0 2.667,8 2.610,5
Otros -20,1 37,8 22,3 -147,0
Revalorizacién del patrimonio 145,7 157,2 157,7 129,0
Utilidades retenidas 202,3 626,7 975,6 1.209,9
Utilidades del ejercicio 554,2 527,8 416,7 -1.334,8
Valorizaciones 0,0 0,0 0,0 0,0
Total patrimonio 2.907,8 3.973,5 4.195,5 2.467,6
Pasivos y patrimonio 5.448,9 7.075,8 11.188,4 10.161,8

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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BALANCE PROYECTADO. Cifras en USD MM EAFIT, | voroninmee

2015 2016 2017 2018 2019 2020

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES
Disponible 898 927 955 983 1.013 1.043
Inversiones temporales 0 0 0 0 0 0
Cuentas por cobrar (deudores) 173 110 113 124 137 150
Otras cuentas por cobrar 727 751 773 796 820 845
Inventarios 160 101 104 114 126 138
Pagos por anticipado 5 6 6 6 6 6
Caja restringida 0 0 0 0 0 0
Otros activos corrientes 174 180 185 191 197 203
Activos corrientes 2.139 2.074 2.136 2.216 2.299 2.386

ACTIVOS LARGO PLAZO
Propiedad Planta y Equipo (PPE) 13.594  14.029 14450 14.883 15330  15.790
Depreciacién acumulada 7.562 8.263 8.986 9.730 10.497 11.286

Propiedad Planta y Equipo, neto 6.032 5.765 5.464 5.153 4.833 4.504
Activos Diferidos e Intangibles (Goodwill) 246 253 261 269 277 285
Amortizacién acumulada 0 0 0 0 0 0
Diferidos e intangibles, neto 246 253 261 269 277 285

Otros activos intangibles 64 66 68 70 73 75
Otros activos de largo plazo 162 167 172 177 182 188
Inversiones 608 628 646 666 686 706
Loans Receivable 44 45 46 48 49 51
Activo largo plazo 7.155 6.925 6.658 6.383 6.100 5.808
Total activos 9.294 8.998 8.794 8.598 8.398 8.194

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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UNIVERSIDAD
BALANCE PROYECTADO. Cifras en USD MM EAFIT | worgiieee
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Obligaciones fin. de corto plazo 875 903 930 958 987 1.016
Proveedores 423 267 275 303 333 366
Impuestos y retenciones 35 36 38 39 40 41
Dividendos por pagar 339 339 339 339 339 339
Otros acreedores 0 0 0 0 0 0
Otros pasivos corrientes 562 580 597 615 633 652
Pasivos corrientes 2.234 2.125 2.179 2.253 2.332 2414
PASIVOS LARGO PLAZO
Obligaciones fin. de largo plazo 3.027 2.222 1.964 1.680 1.412 1.108
Otros pasivos de largo plazo 815 815 815 815 815 815
Minority Interest 187 187 187 187 187 187
Pasivos largo plazo 4.029 3.224 2.966 2.682 2414 2.110
Total pasivos 6.263 5.349 5.145 4.936 4.746 4.524
PATRIMONIO
Capital 2.611 2.611 2.611 2.611 2.611 2.611
Otros -152 -157 -162 -167 -172 -177
Revalorizacién del Pptrimonio 134 138 142 146 151 155
Utilidades retenidas 1.210 1.210 1.210 1.210 1.210 1.210
Utilidades del ejercicio -770 -152 -152 -137 -147 -129
Valorizaciones 0 0 0 0 0 0
Total patrimonio 3.031 3.649 3.649 3.663 3.652 3.669
Pasivos y patrimonio 9.294 8.998 8.794 8.598 8.398 8.194

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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EAF.T Maestria en Administracién
® Financiera

2011 2012 2013 2014
Ventas netas 3.380,8 3.884,8 4.626,9 4.950,0
Costo de netas 1.245,5 1.586,4 1.723,3 2.105,3
Utilidad bruta 2.135,3 2.298,4 2.903,5 2.844,7
Margen bruto 63% 59% 63% 57%
Gastos de administracion y ventas 225,0 311,3 376,0 370,9
Otros gastos operativos 68,4 0,0 2.4 11,3
Depreciaciones y amortizaciones 669,0 953,5 1.379.4 2.879,7
Utilidad operativa (EBIT) 1.172,9 1.033,6 1.145,7 -417,2
Margen operacional 35% 27% 25% -8%
EBITDA 1.841,9 1.987,1 2.525,1 2.462,5
Margen EBITDA 54% 51% 55% 50%
Ingresos (egresos) en inversiones en acc. 6,8 -102,9 -29,1 -33,3
Ingresos por intereses o inversiones 0,0 0,0 17,5 29,7
Egresos intereses 86,5 92,9 177,5 279,7
Otros egresos no operacionales 4.4 23,8 49,3 34,1
Diferencia en cambio -39,9 3,6 2,0 -86,2
[tems inusuales -46,5 0,0 0,0 4,2
Ganancia (pérdida) en venta de inv. 0,0 0,0 12,3 61,9
Pérdida de Goodwill 0,0 0,0 0,0 383,0
Utilidad antes de impuestos 1.002,4 817,6 921,6 -1.146,1
Impuesto de renta 4482 289,8 505.0 188,7
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidad neta 554,2 527,8 416,7 -1.334,8

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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EAF.T Maestria en Administracién
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas netas 2.275,9 1.437,1 1.482,1 1.630,0 1.792,4 1.969,0
Costo de ventas 1.251,7 790,4 815,2 896,5 985,8 1.082,9
Utilidad bruta 1.024,1 646,7 667,0 733,5 806,6 886,0
Margen bruto 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Gastos de administracién y ventas 173,4 109,5 112,9 124,2 136,6 150,0
Otros gastos operativos 13,5 7,6 8,9 13,3 24,4 30,6
Depreciaciones y amortizaciones 1.971,0 701,4 722,5 744,2 766,5 789,5
Utilidad operativa (EBIT) -1.133,8 -171,8 -177,3 -148,2 -120,9 -84,1
Margen operacional -50% -12% -12% -9% -7% -4%
EBITDA 837,2 529,6 545,2 596,0 645,6 705,4
Margen EBITDA 37% 37% 37% 37% 36% 36%
Ingresos (egresos) en inversiones en acc. 21,4 -13,5 -13,9 -15,3 -16,9 -18,5
Ingresos por intereses o inversiones 6,4 4,0 4,2 4,6 5,0 5,5
Egresos intereses 86,0 54,3 56,0 61,6 67,7 74,4
Otros egresos no operacionales 15,1 9,5 9,8 10,8 11,9 13,0
Diferencia en cambio -16,3 -10,3 -10,6 -11,7 -12,8 -14,1
ftems inusuales -6,9 -4,3 -4,5 -4,9 5.4 -59
Ganancia (pérdida) en venta de inv. 10,0 6,3 6,5 7,2 7,9 8,7
Pérdida de Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidad antes de impuestos -1.263,0 -253.4 -261,5 -240,7 -222,7 -195,9
Impuesto de renta -492,6 -101,4 -109,8 -103,5 -75,7 -66,6
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidad neta -770,5 -152,1 -151,7 -137,2 -147,0 -129,3
Margen neto -34% -11% -10% -8% -8% -7%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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Financiera

2011 2012 2013 2014

(+) Utilidad operativa 1.173 1.034 1.146 -417
(-) Impuestos operativos 351 390 0
(=) NOPLAT 682 756 -417
(+) Depreciaciones y amortizaciones 954 1.379 2.880
(=) FLUJO DE CAJA BRUTO 1.636  2.136 2.463
(-) Inversion capital de trabajo -157 -256 -251
(-) Inversion PPE 2483 4.120 2.496
(-) Inversion otros activos 108 -176 141
(=) FCLO 2798  -1.552 76

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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2015 2016 2017 2018 2019 2020

(+) Utilidad operativa -1.134 -172 -177 -148 -121 -84
(-) Impuestos operativos 0 0 0 0 0 0

(=) NOPLAT -1.134 -172 -177 -148 -121 -84
(+) Depreciaciones y amortizaciones 1.971 701 722 744 766 789
(=) FLUJO DE CAJA BRUTO 837 530 545 596 646 705
(-) Inversion capital de trabajo 409 -225 67 102 109 115
(-) Inversion PPE 472 435 421 433 446 460
(-) Inversion otros activos 6 5 5 5 5 5

(=) FCLO -50 315 53 55 85 125

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.
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EAFIT

VALORACION POR FCLO 2015

Flujo de Caja Libre Operativo -50
Valor perpetuidad

WACC 13%
Factor de descuento 1,13
Valor presente flujo de caja libre anual -45
Valor presente flujo de caja libre 397
Valor presente perpetuidad 731
(+) Valor de la operacién 1.127
(+) Inversiones temporales 0
(+) Otros activos 974
(=) Valor compafiia 2.101
(-) Otros pasivos 1.726

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversién potencial.



URKENROAD REPORTS LATINAMERICA VAR

UNIVERSIDAD

Pacific Exploration & Production Corp. 30 Septiembre de 2015 EAFIT, Mesie o e racon

ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin, Colombia, son andlisis financieros de
empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados
por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y Finanzas bajo la supervisién de profesores de las
areas de Finanzas, Economia y Contabilidad de las escuelas de Economia y Finanzas y de Administracion
de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracién de Venezuela (IESA), la Universidad de los Andes, de Bogotd, Colombia,
la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la Escuela de Postgrado de Administracion de Empresas de
Ecuador (ESPAE), de Guayaquil, Ecuador, y la Universidad Francisco Marroquin, de Guatemala, junto
con la A. B. Freeman School of Business de Tulane University, de Nueva Orleans, Luisiana, Estados
Unidos, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de andlisis financiero.
A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento mediante el suministro de
informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evalian las condiciones financieras y las
oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas cuyas acciones se cotizan
en la Bolsa de Valores de Colombia se distribuyen a inversionistas nacionales y extranjeros a través de
su publicacion en nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También se distribuyen sélo
a empresas beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o
inversionistas potenciales. Los planes de inversion y la situacién financiera de las empresas analizadas
se presentan a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral.

Para informacién adicional sobre el Proyecto Burkenroad de 1a Universidad EAFIT (Colombia), por favor
visite una de las dos paginas web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad
http://www latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitdn Riafo

sgaitanr @eafit.edu.co

Directora de Investigacion

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500, extension 9585

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversién. Usted debe
consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



