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Occidental Petroleum: a pesar de la
gran caida de las acciones, existen
mejores oportunidades en otros
lugares
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Resumen

« Occidental continta sufriendo por la decision de la gerencia de pagar de
mas por los recursos energéticos en una era de abundancia energética.

» Si bien la compafia ha vendido activos y reducido la deuda, todavia tenia
% 36 mil millones en deuda a largo plazo al final del segundo trimestre.

« El CEO obtuvo un considerable aumento en la compensacién a pesar de
que el dividendo se redujo a un centavo, una caida masiva en el precio de
las acciones y un aumento en las acciones en circulacion.

« Evite las acciones. Demasiadas oportunidades mejores en el mercado.
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Después de la imprudente adquisicion de Anadarko Petroleum, escribi un
articulo sobre Occidental Petroleum ( OXY ) y dije que seria bastante dificil
para la compaiiia tener éxito dado el alto nivel de deuda que tuvo que asumir
para comprar APC, el muy alto -Costé el 8% de la deuda que asumic de
Berkshire Hathaway ( BRK.A )(NYSE: BRK.B )y la tarifa de ruptura de mil
millones de délares que (es decir, APC) tuvo que pagar a Chevron ( CVX ) por
retirarse del acuerdo previamente acordado. Vea el gran error de OXY: pagar
de mdas por los recursos en una era de abundancia de energia. Eso fue en
mayo del afio pasado y la accion se cotizaba a 54 dolares la accion. OXY cerro
hoy a 13,82 délares, un 74% menos.

Las cosas tenian gue ir absolutamente perfectamente para que la transaccién
funcionara para OXY y, por supuesto, el macroentorno ha sido todo menos
perfecto desde la transaccion de APC, incluida la peor pandemia global en 100
anos.

Resultados del segundo trimestre
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Fuente: Informe de EPS del segundo trimestre

Como se puede ver en el grafico anterior, OXY ya estaba luchando antes del
brote de COVID-19: la compaifiia perdio $ 2.58 / accién en los ultimos 6 meses
de 2019. Si bien hubo varios cargos relacionados con la adquisicion y la venta
de activos, WTI fue en un rango de $ 50-60 / bbl durante ese tiempo, y tuvo
el aumento incremental de produccion e ingresos de APC. Los gastos por
intereses y deudas aumentaron de $ 251 millones en los primeros & meses de
2019 a $ 815 millones en los ultimos 6 meses del afio. Si bien la compaifiia ha
hecho un buen trabajo vendiendo activos y reduciendo el gasto de la deuda,
aun gasto $§ 662 millones durante la primera mitad de este afio.

La conclusion es que la empresa ha perdido 11,68 ddélares por accion durante
la primera mitad del afio. Incluso si retiramos los cargos por deterioro de $
6.47 mil millones tomados en el segundo trimestre, OXY aln publicaria un
estimado de $ 2.05 / accion en ganancias para el trimestre.

Mientras tanto, el dividendo trimestral se redujode $ 0,79 a % 0,01 / accidn,
mientras que las acciones en circulacion totalmente diluidas se dispararon de
750,5 millones a principios de 2019 a los 915,5 millones del segundo trimestre
(+ 22% durante 18 meses).

Claramente, la combinacién de alta deuda y COVID-19 fue un golpe 1-2 para
los accionistas de OXY. Como dije en mi primer articulo sobre la union OXY /
APC, lo peor gue puede hacer un CEO es pagar de mas por los recursos en una
era de abundancia de energia. Lo vimos con Exxon ( XOM ) y XTO, y Exxon
nunca ha sido el mismo desde entonces. Y ahora estamos presenciando el
mismo tipo de error de gestion de "crecer a cualquier precio” con OXY.

Avanzando

No es de extrafiar que uno de los mayores problemas de OXY en el futuro sea
lidiar con toda la deuda que se necesitd para hacer realidad el acuerdo de APC.
Sin duda, la compafiia ha estado vendiendo activos activamente, incluido el
anuncio de ayer de vender concesiones de tierras de Wyoming, Colorado y
Utah por un total de $ 1,33 mil millones. Eso es un progreso: el acuerdo
ciertamente ayudara a la compafia a apuntalar el balance y se espera que se
cierre en el cuarto trimestre. Sin embargo, al final del segundo trimestre, la
compafiia todavia tenia $ 36 mil millones en deuda a largo plazo.

La siguiente diapositiva muestra el problema de la deuda de OXY:
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Fuente: Presentacion del segundo trimestre

Si bien la compafiia ya ha abordado su vencimiento a corto plazo en 2020 y
2021, todavia hay cerca de $ 4 mil millones que venceran en 2021y $4.5 +
mil millones en 2022. Mientras tanto, segun la franja actual, la compafniia cree
gue sera flujo de caja libre positivo en la segunda mitad de este afio y eso sin
duda ayudara.
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En cuanto al "crecimiento”, la compaiiia ha anunciado una reduccion en el
gasto de capital de 2020 de $ 5.3 mil millones a $ 2.5 mil millones. Un recorte
tan drastico no fue realmente voluntario, tuvo que hacerse para apuntalar la
liquidez. La mayor reduccién de gasto de capital fue en el Pérmico (de $ 2.9

mil millones a $ 0.9 mil millones):
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Fuente: Presentacion del segundo trimestre

En la teleconferencia del segundo trimestre, la compafiia dijo que solo
ejecutard 2 plataformas en la cuenca Midland a fines del tercer trimestre con
su socio de desarrollo de riesgo compartido Ecopetrol ( EC ).

Como la mayoria de ustedes saben, Warren Buffett liderd Berkshire Hathaway
vendio recientemente toda su participacion en las acciones de OXY.

Por dltimo, como Seeking Alpha informaé , Occidental revelé que la CEO Vicki
Hollub recibié un aumento del 6.5% en su salario base y se le otorgé un bono
del 106.5% en 2019. Su compensacion total aumento un 13% a la friolera de
~ % 16 millones. Parece un trato bastante bueno considerando que las
acciones de la compafiia perdieron un tercio de su valor el afio pasado. Asi que
el ritmo continda para los equipos de gestion ejecutiva en el parche
energético: paquetes de compensacion ocultos incluso cuando demuestran ser
muy eficientes destructores del valor para los accionistas.

Conclusion resumen

Como he estado repitiendo mucho recientemente, las posibilidades de un gran
repunte en la demanda de petréleo en los EE. UU. Parecen poco probables
durante los proximos 12 meses dado:

1. Un virus fuera de control con transmision comunitaria a gran escala.

2. El gobierno federal y algunos estados estan presionando a las escuelas vy
universidades K-12 para que vuelvan a abrir incluso en comunidades que
tienen altas tasas de infeccidon y transmision y a medida que nos acercamos
a la temporada de influenza. El director ejecutivo de Phillips 66 ( PSX )
estima que los viajes relacionados con la escuela representan
aproximadamente el 5% de la demanda de gasolina de EE. Si las escuelas
tienen problemas para permanecer abiertas, y muchas lo estéan , eso
retrasara la recuperacion de la demanda de gasolina (es decir, demanda de
petroleo ).

3. Debido a las altas tasas de infeccién en los EE. UU. Y la falta de una politica
federal consistente y coherente para combatir el virus, se ha prohibido a los
estadounidenses ingresar a Canada, la UE, China, las Bahamas y muchos
otros paises. Esto retrasara la recuperacion de la demanda de combustible
para aviones (es decir, la demanda de petrdleo).

Como resultado, la demanda de combustible para aviones se ha reducido en
un 60% vy es dificil ver ese cambio dado 1-3 arriba. La demanda de gasolina se
ha reducido en mas de 1 millén de bpd. OPEP + Rusia todavia tiene ~ 7 +
millones de bpd de capacidad disponible cerrada para tratar de abordar la
drdstica destruccién de la demanda impulsada por COVID-19.

En conclusion, y a pesar de la ya gran caida en las acciones de OXY (ver el
grafico a continuacion) y algunas actualizaciones recientes, incluido el paso de
JPMorgan de infraponderado a neutral con un precio objetivo de § 19 , evitaria
las acciones. Demasiadas opciones mas atractivas para invertir en el entorno
actual del mercado que un productor de O&G que practicamente no tiene
ingresos y una gestion deficiente. Y, como también he repetido, todavia
vivimos en una era de abundancia de energia con demasiados productores
produciendo - o capaces de producir - demasiadas moléculas. Solo los mas
eficientes obtendran rendimientos decentes. La deuda alta es una gran
montafia que escalar, especialmente cuando la administracion obtiene
recompensas extravagantes por acumular esa montafia de deuda con el cielo.

Si siente que solo tiene que comprar una accion de energia y jugar una
rotacion (esperanzadora ...) en nombres ciclicos, considere Pioneer Resources
( PXD ), EOG Resources ( EOG )} o ConocoPhillips ( COP ). Recientemente he
escrito articulos sobre estas tres empresas, vy las tres pueden generar un flujo
de caja libre significativo en el entorno actual del WTI de mas de $ 40 / bbl, y
las tres tienen balances sdlidos.
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Divulgacion: soy / somos largo CVX, PSX, XOM. Yo mismo escribi este articulo v exprasa mis propias
opinionas. No estoy recibiendo compensacidn por ello (aparte de Seeking Alpha). Mo tengo ninguna
relacidn comercial con ninguna emprasa cuyas accionaes se mencionan en este articulo.

Divulgacion adicional: soy ingenierc, no CFA. La informacion v los datos presentados en este articulo
se obtuvieron de documentos de la emprasa v [/ o fuentes gue se consideran confiables, pero gque no se
han verificado de forma independienta. Por tanto, el autor no puede garantizar su exactitud, Haga su
propia investigacidn y pongase en contacto con un asesor de inversiones calificado. Mo soy responsable
de las decisiones de inversidn que tome.
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