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De un vistazo: El sector offshore

Usted puede ser uno de esos lectores a quien lo primero que se le vendra a
la mente al escuchar la palabra offshore sera algo relacionado con la evasion
de impuestos. Puede estar tranquilo, pues no vamos a hablar de este tema
tan popularizado por algunos medios de comunicacion. En lo que respecta a
este articulo, el sector offshore no se dedica a evadir impuestos, mas bien se
dedica a la extraccién de petréleo y gas en alta mar. A lo largo de las préximas
lineas se intentard entender la situacion actual de los drillers offshore, es
decir, de las empresas que alquilan sus plataformas extractoras a las
petroleras.

Esta industria estd compuesta por varias empresas, no obstante, para el
articulo se ha seleccionado a los tres principales actores del mercado:
Transocean, Diamond Offshore y EnscoRowan.
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El grafico superior muestra cémo, durante la Ultima década, las cotizaciones
de las tres empresas se han hundido alrededor de un 90 %, principalmente
a partir de 2014. Que las tres empresas vean mermar significativamente su
capitalizacion bursatil hace pensar que algo muy malo esta sucediendo en el
sector. Si usted es de esos que guarda todos los tickets de los repostajes que
realiza a su coche, comprobara como a partir de esas fechas entraban mas
litros al mismo precio en su depdsito.
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alternativas. Con este panorama, el sector offshore se estd enfrentando a que
las petroleras no quieran sus plataformas para explotar yacimientos en alta
mar, ya que generalmente son menos rentables que los convencionales.

SECTOR OFFSHORE 2010 - 2019

TRANSOCEAN DIAMOND OFFSHORE ENSCOROWAN
2010 2018 Variacién 2010 2018 Variacién 2010 2018 Variacién

Activos no corrientes 21.458 20.408 5% 4.284 5.184 21% 5.050 12.616 150%
Caja 3.394 2.160 -36% 464 154 67% 1.050 275 74%
Deuda 9.209 9.605 4% 1.496 1.974 32% 240 5.010 1988%
Valor neto de los activos 15643 | 12963 | -17% | | 3252 | 3364 | 3% | | 580 | 7.881 | 34%
Capitalizacién bursatil* 25.400 | 3850 | -85% | | 10900 | 1200 | -89% | | 33200 | 3500 [ -89%
Beneficio neto 988 [ 1.996 -302% 955 |- 180 -119% 579 |- 640 -210%
EBIT 1866 |- 1251 -167% 1425 |- 112 -108% 645 |- 236 -137%
FCF 2535 374 -85% 848 10 -99% 241 |- 482 -300%
Dividendos - - 0% 734 - -100% 154 18 -88%
N2 Acciones 319 610 91% | | 139 138 1% | ] 144 437 205%

* Cap. Bursatil de 2010: 8 de abril de 2011 / Cap. Bursétil de 2018: 24 de junio de 2019
© La Tortuga Inversora 2019 Fuente: SEC

La tabla superior muestra algunos datos importantes sobre la situacién de
estas empresas en 2010 y en 2018. Las principales deducciones que se
extraen de los datos son las siguientes.

En primer lugar, observamos un crecimiento del endeudamiento y una
reduccién de efectivo disponible en todas las empresas, en especial en
EnscoRowan, que ha pasado de tener caja neta a tener una deuda de 5.000
millones de ddlares. En 2010, Transocean era la mas endeudada pero podia
pagar toda la deuda con el EBIT de 5 afios. Por tanto, aunque fuera elevada
en numeros absolutos, con sus cuentas podia tener tranquilamente un
volumen de deuda superior. Actualmente, ninguna de las tres empresas
puede pagar la deuda con su EBIT.

En segundo lugar, los beneficios del sector han desaparecido del panorama.
Las empresas que lograban importantes beneficios se han transformado en
generadoras de grandes pérdidas. De hecho, tan significativas han sido las
pérdidas para Transocean y EnscoRowan que la suma de los ultimos diez
resultados es negativa.

EVOLUCION DEL BENEFICIO NETO 2009 - 2018

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 SUMA
Transocean 3.181 961 |- 5.725 - 219 1.407 1.913 791 778 - B2 - 1.996 - 2.036
Diamond Offshore 1.376 955 963 720 549 387 - 274 - 373 18 - 180 4.141
EnscoRowan 779 580 600 1.170 1418 - 3.902 - 1.594 890 - 303 - 640 - 1.002

© La Tortuga Inversora 2019 Fuente: Morningstar

La tabla superior profundiza mas sobre la evolucion del beneficio neto. A
partir de 2014 - 2015, las empresas comienzan a sufrir debido a la
cancelacién de contratos por parte de las grandes petroleras. Como es légico,
al caer el precio del petrdleo, los yacimientos de aguas profundas ya no eran
tan atractivos, con lo cual rescindian los contratos. Por si fuera poco, la
rescision de contratos no es gratis y recibian importantes indemnizaciones
por parte de los arrendatarios.
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En tercer lugar, el flujo libre de caja va de la mano del beneficio neto; si las
empresas no generan beneficios, dificilmente generaran efectivo para realizar
inversiones, pagar deudas y retribuir a los accionistas.

En cuarto lugar, al generar grandes cantidades de efectivo en el pasado, estas
empresas repartian jugosos dividendos que han desaparecido del mapa. Hoy
por hoy, la caja no permite retribuir generosamente a los accionistas. No cabe
sefalar que el mercado valora mucho a las empresas que reparten grandes
dividendos entre sus accionistas y estas poco pueden repartir.

De todos los hechos relatados, opino que el que mas impacto ha podido tener
en las cotizaciones es el elevado endeudamiento y la baja capacidad de
devolucion de la deuda que tienen. Para el mercado es simple, como estas
empresas no parece que vayan a generar efectivo para hacer frente a sus
pasivos, se esta preparando para la posible desaparicién de todas ellas. En
este parrafo, podria finalizar el articulo asegurando que el mercado tiene toda
la razén, que el precio del crudo no cambiara, que la carga de trabajo de
estas empresas no variara y que finalmente desapareceran devoradas por
sus deudas. De ser todo esto cierto, no tendria sentido invertir ni un solo euro
en estas empresas y todas ellas serian no aptas para la inversién.

Sin embargo, como Tortuga sé que el mercado exagera muchas veces las
situaciones en el corto plazo y es cuando me pregunto: ¢y si el mercado se
esta equivocando? Si esto fuera cierto y la comunidad inversora mundial
estuviera castigando en exceso al sector me haria una pregunta ain mas
importante: <{cuanto tiempo tienen estas empresas para volver a ser
rentables y hacer frente a sus deudas?

Pues bien querido lector, he aqui la que considero la clave de la situacidon. Es
verdad que las empresas no generan beneficios, ni efectivo y que encima
estan muy endeudadas. Por si fuera poco, el precio del petrdleo no ayuda y
parece estar montado en una especie de Dragon Khan (montafa rusa). Pero
no se preocupe, todas ellas tienen un poderoso aliado a su favor, un concepto
algo abstracto que todos tenemos y nos parece insuficiente, tiempo. Tiempo
para qué, se preguntarda usted; pues bien, tiempo para poder pagar los
vencimientos de la deuda. Para ilustrarlo de una manera mas clara, en la
siguiente pagina se muestran los vencimientos que tienen las tres empresas.
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Vencimientos de deuda de Transocean
Total

Years ending December 31,

2019 $ 386
2020 680
2021 730
2022 740
2023 2421
Thereafter 5,131
Total principal amount of debt 10,094
Total debt-related balances, net (116)
Total carrying amount of debt $ 9,978

Vencimientos de deuda de Diamond Offshore

2018
3.45% Senior Notesdue 2023 . .....cooseies55050 $ 248,455
71.875% Senior Notes due 2025 .....c.ccocvvvenennnn 490,491
5.70% Senior Notesdue 2039 ................... 493,139
4.875% Senior Notesdue2043 .................. 741,837
ROt SEMOR TR I - ccsccnnarnas i nonnEs $1,973,922

Vencimientos de deuda de EnscoRowan
December 31, 2018
Estimated

Carrying Fair

Value Value
8.50% Senior notes due 2019'" ) — 3 —
6.875% Senior notes due 2020"" 127.5 121.6
4.70% Senior notes due 2021 112.7 101.8
3.00% Exchangeable senior notes due 2024 ? 666.8 5755
4.50% Senior notes due 2024 619.8 405.2
8.00% Senior notes due 2024 337.0 273.7
5.20% Senior notes due 2025 664.4 4439
7.75% Senior notes due 2026 985.0 725.5
7.20% Debentures due 2027 149.3 109.1
7.875% Senior notes due 2040 375.0 223.2
5.75% Senior notes due 2044 972.9 566.3
Total $ 50104 § 3,545.8

Como puede observar, los principales vencimientos de deuda tendran lugar a
partir de 2023 - 2024, con lo cual, las empresas tienen un lustro para ver
cOmo resucita el sector y volver a ser empresas con importantes beneficios
para sus propietarios. Por si fuera poco tiempo, otra significativa parte de la
deuda tiene vencimientos en torno a 2040. Estas empresas han actuado muy
inteligentemente a la hora de endeudarse, aunque el pasivo nunca sea bueno.
Las tres han pedido dinero a muy largo plazo para vencer las fluctuaciones
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del mercado petrolero en el corto plazo. Si hay una forma correcta de
endeudarse en un sector ciclico es esta, a muy largo plazo, pues cuando el
ciclo cambie podran pagar sin problemas.

Al llegar aqui nos deberiamos preguntar: ¢de qué depende de que puedan o
no pagar? No sirve de nada el tiempo sin que estas puedan volver a generar
efectivo para poder atender a sus acreedores. Lo que les permitira pagar las
deudas es la evolucién al alza del precio del petrdleo para que los yacimientos
en alta mar vuelvan a ser rentables para las petroleras, con lo cual estas
volveran a alquilar plataformas a nuestras candidatas.

Segun la IEA el consumo de petréleo continuard aumentando durante las
proximas décadas. Por mucho que exista el coche eléctrico, los camiones,
aviones, barcos y la industria petroquimica continuardn aumentando su
consumo. Debido a la caida del precio del crudo de 2014, las inversiones se
redujeron a un nivel que significaria una caida del uso de combustibles fdsiles
en las préoximas décadas. Lo cierto es que existe un riesgo importante de
escasez de suministro que podria provocar una nueva escalada de precios del
crudo, ya que el consumo aumenta y las inversiones se frenan. Segun la IEA
«el nivel medio de aprobaciones de nuevos proyectos de petréleo
convencional durante los ultimos tres afnos representa sélo la mitad del que
se necesita para equilibrar el mercado de aqui a 2025»!. Por tanto, se
entiende que si no se aumentan las inversiones, los precios del petrdleo
subiran, hecho que nos afectarda a los consumidores negativamente. No
obstante, con la subida del precio del petréleo, las grandes petroleras se
veran de nuevo interesadas en arrendar plataformas a las empresas offshore,
ya que los yacimientos marinos seran mas rentables. Ademas, hay que
recordar que no solo extraen petrdleo, sino que también extraen gas, un
recurso que cada vez tiene mayor demanda. Segun la IEA, en 2040 la
produccion de gas offshore representara casi la mitad del total.

En resumen, si la actual politica de bajas inversiones en el sector petrolero
continua, cada vez es mas probable que se produzca un choque entre la oferta
y la demanda, el cual provocard una subida importante de los precios del
crudo. El mercado actual esta invirtiendo en la industria como si la demanda
de crudo fuese a estancarse o a reducirse, pero la realidad es que con las
politicas actuales, la demanda de petréleo crecerd 1 mb/d cada afio hasta
2040. Mientras continlden las bajas inversiones en el sector existe una mayor
probabilidad de que se produzcan picos en los precios del crudo acompafiados
de una gran volatilidad.

1 World Energy Outlook 2018
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TRANSOCEAN DIAMOND OFFSHORE ENSCOROWAN

2000 | 2018 [ variacien | | 2010 | 2018 [ variacien | [ 2020 | 2018 [ Variacion |
Cap. Bursatil / V.N. Activos 1,62 0,30 -82% 3,35 0,36 -89% 5,67 0,44 -92%

* Cap. Bursatil de 2010: 8 de abril de 2011 / Cap. Bursatil de 2018: 24 de junio de 2019

© La Tortuga Inversora 2019 Fuente: SEC

La tabla superior muestra la relacidn que existe entre la capitalizacidon bursatil
y el valor neto de los activos (propiedades y equipos - depreciacion
acumulada + efectivo disponible - deuda a largo plazo). Este ratio indica
cuantas veces se esta pagando el valor neto de las plataformas. Con los datos
en la mano, si adquiriera acciones de estas empresas estaria pagando
aproximadamente un tercio del valor neto de las plataformas extractoras. Es
cierto que ahora mismo estos gigantes de hierro estan en reposo, ya que una
buena parte estan sin uso y otra parte estan arrendados a menores precios
gue en el pasado (también influye la sobrecapacidad que existe en el sector,
aunque se ha reducido). Como es ldgico, el mercado ha determinado que algo
caro que no genera dinero vale poco o nada, esa es la causa de que el ratio
haya bajado en torno al 90 %. Sin embargo, si el sector offshore se reactiva,
estos gigantes volveran a trabajar a toda potencia haciendo ganar millones
de ddlares diarios a sus propietarios. La tesis de inversion en este sector es
sencilla; existen razones de peso para creer en la reactivacién del mercado,
hecho que provocara que estos activos valgan mas dinero de lo cuestan ahora
porque generaran efectivo. Ademas, hay argumentos para pensar que la
comunidad inversora a sobrerreaccionado debido al ruido que hay implantado
sobre el sector; ruido incierto que en este articulo se ha escuchado y se ha
hecho intentado hacer nitido.

En conclusion, el triunvirato
escogido para el articulo es
APTO PARA LA
INVERSION. Si bien el
inversor tiene que centrarse
en una visién a largo plazo y
estar inmunizado a los
vaivenes del mercado vy
recordar que son empresas
con un endeudamiento
importante. Comprar acciones
de estas compafiias significa adquirir gigantes de hierro a precios irrisorios,
ya que parece que estan muertos. En mi opinion estan dormidos y cuando
despierten lo haran con fuerza y el mercado reaccionara al alza. Si decide
invertir en el sector, lo Unico que necesitara es paciencia y tiempo, como el
que tienen Transocean, Diamond Offshore y EnscoRowan.
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