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INTRODUCCION

El presente documento se divide en dos capitulos. EI primero consiste en el equity research
de la empresa Nvidia y el segundo, el reporte Burkenroad, donde se valoré y analiz6 la

empresa colombiana Petroseismic Services S.A.

El capitulo 1, equity research de Nvidia, fue elaborado con la coautoria de la profesional en
ciencias contables Swann Moreno, donde se analizaron diferentes eventos que pudiesen
haber afectado el precio de la accion en el NASDAQ mediante analisis de datos, a su vez
profundizando en la estructura interna de la empresa y factores externos que pudiesen

influir en el valor y proyeccién de la empresa.

El capitulo 2, reporte Burkenroad de Petroseismic Services S.A., fue elaborado con la
coautoria del profesional en ciencias econdmicas Nicolas Garcia. Se valoro la empresa por
medio del método de flujo de caja descontado con proyecciones a 10 afios y por medio de
multiplos, de igual manera se aplicé la metodologia Burkenroad para la totalidad del

reporte escrito final.



1. CAPITULO 1: EQUITY RESEARCH

NVIDIA

1.1.  INFORMACION BASICA

Acciéon: NVIDIA - NASDAQ
Simbolo: NVDA

NVIDIA es una compafiia que se fundd en el afio de 1993, ha liderado el desarrollo de la
computacion acelerada, convirtiéndose en una empresa lider en infraestructura informatica
con soluciones a escala de centros de datos. Su paquete completo de software, incluyendo el
modelo de programacion CUDA vy bibliotecas especializadas, potencia la implementacién de
la computacion acelerada en una variedad de industrias, desde la atencién médica hasta la

automocion.

La empresa ha sido pionera en innovaciones tecnologicas clave, como la introduccion de la
GPU en 1999 y el modelo de programacion CUDA en 2006, allanando el camino para la
inteligencia artificial moderna. Su enfoque en la investigacion y desarrollo ha generado
avances fundamentales, como la introduccion de la GPU Tensor Core en 2017 y la

adquisicion de Mellanox en 2020.

NVIDIA proporciona soluciones informéticas aceleradas a los principales proveedores de

servicios en la nube y empresas de Internet, asi como a una variedad de industrias, desde el



software empresarial hasta la salud y el transporte. Su plataforma es fundamental para el
desarrollo de productos y servicios innovadores habilitados para la IA y para acelerar la

eficiencia en una amplia gama de sectores industriales.

Estos recientes eventos han llevado a que su accion se valorice mas de 260% en un afio
(YTD). En Estados Unidos, su accion se transa Unicamente en el NASDAQ desde 1999. A
la fecha de su evaluacién, 1 de marzo de 2024, su precio por accion era de $822 ddlares, con

una capitalizacion de mercado de 2.06 billones de ddlares®.

Actualmente, su accion es una de las mas liquidas del mercado. El dia 1 de marzo de 2024,
en actividad post mercado a las 8pm, presentaba un spread de 6 centavos ($826.56 x 1000
ask - $826.50 x 800 bid), con un volumen de $47.91 millones de dolares?. Cuenta con 2.4
miles de millones de acciones circulantes, siendo estas el 95.98% de las acciones totales de
la compafia. El valor de sus acciones circulantes es de aproximadamente 1.98 billones de
dolares frente a su capitalizacion total de 2.06 billones de dolares. Sus mayores accionistas
institucionales (top 5%) segun el Schedule 14A mas reciente son, The Vanguard Group Inc
con 204.6 millones de acciones (8.27% de las acciones totales), BlackRock, Inc con 179.8
millones (7.27%), FMR LLC con 138.6 millones (5.61%) y su CEO y fundador Jen-Hsun

Huang con 86.4 millones (3.51%)°.

! https://www.google.com/finance/quote/NVDA:NASDAQ?hI=es
2 https://www.google.com/finance/quote/NVDA:NASDAQ?hI=es
% https://www.investing.com/academy/statistics/nvidia-facts-and-

statistics/#:~:text=NVIDIA's%20GPU%20Market%20Share,Packard%20Enterprise%2C%20and%20Renesas
%20Electronics



1.2 GESTION ADMINISTRATIVA Y GOBERNANZA
Es importante tener en cuenta varios aspectos relacionados con la gestion y junta directiva
de la compafiia, La junta directiva de NVIDIA esta conformada por 13 directores, cada uno
de ellos cuenta con un mandato de un afio y deben presentarse a elecciones anualmente, de
estos directores 12 acttan de manera independiente cumpliendo con las reglas y regulaciones
de la NASDAQ requiriendo que la mayoria de los directores no tengan una relacion que
pueda inferir con el ejercicio de su juicio independiente en el desempefio de sus
responsabilidades. por parte de la junta directiva se garantiza que todos sus miembros tienen
la misma voz y voto en los asuntos importantes de la compafiia y en la toma correcta de
decisiones, adicional a esto no cuentan con un presidente sino con un director principal
independiente a lo cual la junta considera es lo mas conveniente para sus accionistas ya que

la toma de decisiones se hace de manera controlada y en participacion de todos sus directores.

1.2.1. Conformacion Junta Directiva

Su junta directiva actual esta conformada de la siguiente manera:

Name Age Director Since QOccupation Independent

Robert K. Burgess 65 2011 Independent Consultant v

Tench Coxe 65 1993 Former Managing Director, Sutter Hill Ventures v
Centennial Professor of Aeronautics and Mechanical Engineering v

John Q. Dabiri 43 2020 California Institute of Technology

Persis S. Drell 67 2015 Provast, Stanford University v

Jen-Hsun Huang 60 1993 President & CEO, NVIDIA Corporation

Dawn Hudson 65 2013 Former Chief Marketing Officer, Naticnal Football League v

Harvey C. Jones 70 1993 Managing Partner, Square Wave Ventures v

Michael G. McCaffery 69 2015 Chairman of the Board of Directors, Makena Capital Management v

Stephen C. Neal s

Lead Director ¥ T4 2019 Chairman Emeritus & Senior Counsel, Cooley LLP

Mark L. Perry 7

Lead Director ¥ 67 2005 Independent Consultant and Director

A. Brooke Seawell 75 1997 Venture Partner, New Enterprise Associates v
Former Senior Vice President & Chief Information and Digital v

Aarti Shah 58 2020 Officer, Eli Lilly and Company

Mark A. Stevens 63 2008 Managing Partner, S-Cubed Capital v

4 Conformacion Junta Directiva NVIDIA tomado de SCHEDULE 14A

# Imagen tomada del SCHEDULE 14A conformacion junta directiva



La historia de la alta direccion de NVIDIA ha estado marcada por dos pilares muy
importantes: estabilidad y cambio. Jen-Hsun Huang, cofundador de NVIDIA, ha ocupado el
cargo de CEO durante muchos afios, afios en los cuales se ha caracterizado por su eficiente
gestion logrando asi el éxito de lo que es ahora NVIDIA. Bajo su liderazgo ha creado una
compafiia que actualmente se encuentra valorada en méas de dos billones de dolares y la cual
ha logrado penetrar mercados tan importantes como lo son la industria de videojuegos, autos
de conduccion auténoma y chips especiales para la Inteligencia Artificial.®> NVIDIA ha
experimentado un crecimiento significativo y ha diversificado sus operaciones en varios
sectores tecnoldgicos, sin embargo, la dependencia de una figura clave puede plantear riesgos
de sucesion y continuidad a largo plazo, actualmente no se evidencia un plan de sucesién

para la alta direccion.

1.2.2. Directores ejecutivos

Los directores ejecutivos que representan la compafiia se detallan a continuacion®:

Jen-Hsun Huang: Cofundador de NVIDIA en el afio de 1993 y presidente, director ejecutivo

y miembro de la junta directiva desde que inicid la compafiia.

Colette M. Kress: Llegd a NVIDIA en el afio 2013 como vicepresidenta ejecutiva y directora
financiera. Cuenta con una licenciatura en Finanzas de la Universidad de Arizona y una

maestria en administracion de empresas de la Universidad Metodista del Sur.

® https://www.elcolombiano.com/negocios/por-que-nvidia-suepro-los-2-billones-de-dolares-en-valor-
GN23843588

® https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1045810/000104581024000029/nvda-20240128.htm
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Ajay K. Puri: Llegé a NVIDIA en 2005 como vicepresidente sénior de ventas mundiales y
se convirtid en vicepresidente ejecutivo de operaciones de campo mundiales en 2009. Cuenta
con una licenciatura en EE (BSEE) de la Universidad de Minnesota, una maestria en EE. UU.
del Instituto de Tecnologia de California y una maestria en administracion de empresas

(MBA) de la Escuela de Negocios de Harvard.

Debora Shoquist: se unié a NVIDIA en 2007 como vicepresidenta sénior de operaciones y
en 2009 se convirtio en vicepresidenta ejecutiva de operaciones. Cuenta con una licenciatura
en Ingenieria Eléctrica de la Universidad Estatal de Kansas y una licenciatura en Biologia de

la Universidad de Santa Clara.

Timothy S. Teter: Llegé a NVIDIA en 2017 como vicepresidente sénior, asesor general y
secretario y se convirtio en vicepresidente ejecutivo, asesor general y secretario en febrero
de 2018. Cuenta con una licenciatura en Ingenieria Mecénica de la Universidad de California

en Davis y un titulo de Doctor en Derecho de la Facultad de Derecho de Stanford.

1.2.3. Beneficios a Empleados
Revisando todo el plan de gobernanza de la compafiia podemos evidenciar que para NVIDIA
sus empleados representan el activo mas valioso y representan un papel clave en la creacion
de valor para la compafiia a largo plazo, finalizaron el afio fiscal con 26.196 empleados en
35 paises respectivamente, de los cuales 19.532 estaban dedicados a la investigacion y

desarrollo tecnolégico y 6.664 ocupaban cargos de Marketing, operaciones Yy

11



administracion.” Cuentan con un comité de compensacion el cual se encarga principalmente
de supervisar las politicas relacionadas a la gestion del capital humano, entre ellas el retener,

desarrollar y reclutar empleados talentosos en todas las areas de la compafiia.

La empresa cuenta con un 83% de personal técnico, con un 49% de titulados avanzados. Se
ha enfocado en la contratacion diversa, 1o que ha aumentado la contratacién de mujeres a
nivel global. Ademas, méas del 40% de las nuevas contrataciones en 2024 provienen de

referencias de empleados internos, la tasa de rotacion de personal se ubica en el 2,7%. &

1.2.4. Plan de Compensacion
La compaiia actualmente ofrece un plan de compensacion disefiado para fomentar el
aprendizaje continuo de sus empleados, mediante herramientas como auto-capacitaciones,
foros de oradores y paneles de discusion, entre otros recursos. Adicionalmente cuentan con
programas de desarrollo, tutorias, capacitacion entre pares y continua retroalimentacién con
sus lideres. En cuanto a beneficios econémicos cuentan con reembolsos de matriculas
universitarias orientados a subsidiar programas educativos y asi fomentar el crecimiento y

desarrollo de sus colaboradores.

Se cuenta adicionalmente con un programa de compensacion que reconoce el rendimiento
individual y esta disefiado para motivar a los empleados a invertir en el futuro de la compaiiia,

alineando asi sus intereses con los de los accionistas.

" https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1045810/000104581024000029/nvda-20240128.htm

8 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1045810/000104581024000029/nvda-20240128.htm
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La empresa brinda un solido respaldo a sus empleados y sus familias con beneficios
integrales orientados a apoyarlos en temas de salud tanto fisica como mental y emocional y
a tener un mejor manejo de sus finanzas. Adoptando un enfoque de horario de trabajo hibrido,
comprenden que muchos empleados valoran la flexibilidad para trabajar desde casa o desde
la oficina. Para aquellos que prefieren trabajar desde sus hogares, se ofrecen programas de
salud y bienestar disefiados especificamente para el entorno doméstico, asi como recursos de
aprendizaje para mejorar las habilidades en el trabajo remoto, liderazgo y gestion a distancia.
Ademas, se han establecido dos dias consecutivos de desconexion total con el objetivo de

que los empleados puedan recargar energias de manera adecuada.

La empresa promueve una cultura inclusiva para todos sus empleados. Al término del afio
fiscal, la composicion de la fuerza laboral se distribuye de la siguiente manera: un 80%
masculino, un 19% femenino y un 1% no declarado. Anualmente, se contrata a una compafiia
especializada para llevar a cabo un estudio de remuneracién con el fin de garantizar la
equidad salarial. Ademas, al finalizar el afio, el 14% de los empleados fueron promovidos,
reflejando asi el compromiso de la empresa con el crecimiento y desarrollo de su personal.

1.3. DESCRIPCION DEL NEGOCIO, PANORAMA DE LA INDUSTRIA Y
POSICIONAMIENTO COMPETITIVO

1.3.1. Descripcion del Negocio
NVIDIA es una compafiia multinacional de tecnologia estadounidense con presencia en 35
paises, actualmente con sede en Santa Clara, California. Fundada en California en abril de
1993 y posteriormente incorporada en Delaware en abril de 1998, NVIDIA ha sido una

pionera en la computacion acelerada, abordando los desafios computacionales mas exigentes

13



desde sus inicios. Aprovechando su arquitectura GPU, la compafiia ha desarrollado
plataformas para una variedad de aplicaciones, incluyendo computacion acelerada,
inteligencia artificial, ciencia de datos, vehiculos auténomos, robdtica, metaverso y
aplicaciones de Internet 3D. Este enfoque diversificado ha consolidado la posicion de

NVIDIA como lider en innovacion dentro del mercado tecnoldgico

El valor de las acciones de NVIDIA (NASDAQ: NVDA) han presentado un fuerte
crecimiento durante los afios 2022 y 2023. Con un retorno anual de 174.07% a raiz de la
fuerza que ha tomado la era de la Inteligencia Artificial (IA). En un contexto donde la
demanda de tecnologias avanzadas se ha disparado, las acciones han alcanzado niveles sin
precedentes, demostrando la relevancia de la compafiia en la creacion de soluciones lideres
en el campo de la IA. En este escenario, la vision de Jen-Hsun Huang y su enfoque en la
innovacion tecnoldgica han cimentado el éxito continuo de NVIDIA en la vanguardia de la

revolucion digital alcanzando asi superar el billon de ddlares en su valoracion bursatil®

1.3.2. Informacion Financiera
Para realizar el analisis del estado de resultados de esta compariia es importante recalcar que
su cierre fiscal es anual y finalizd el pasado 28 de enero de 2024 y que las cifras aqui

reflejadas se encuentran en Millones de dolares.

Los ingresos al cierre del afio fiscal 2024 ascendieron a 60.900 millones de dolares,

representando un aumento del 126% con respecto al afio anterior (26.974 enero de 2023).

% https://expansion.mx/mercados/2024/02/22/acciones-nvidia-ascenso-wall-street-ganancias-superan-12-mdd
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Especificamente, los ingresos del centro de datos aumentaron un 217%, impulsados por una
fuerte demanda de software empresarial, aplicaciones de Internet para el consumidor y
diversas industrias verticales como automocion, servicios financieros y atencion sanitaria.
Los clientes de todas las verticales acceden a la infraestructura de 1A de NVIDIA, tanto en
la nube como localmente. Ademas, los ingresos por computacion del centro de datos
aumentaron un 244% vy los ingresos por redes un 133% durante el afio fiscal. Los ingresos
por juegos aumentaron un 15%, debido a una mayor venta a socios tras la normalizacion de
los niveles de inventario y la creciente demanda. Los ingresos por visualizacion profesional
aumentaron un 1%, mientras que los ingresos automotrices aumentaron un 21%,

principalmente impulsados por el crecimiento de las plataformas de conduccion auténomaZ®,

10 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1045810/000104581024000029/nvda-20240128.htm
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La composicion de sus ingresos se refleja de la siguiente manera:

Clasificacion Ingresos Variacion Principal componente ingreso
Centro de Datos 47.500 217% 1.0ptimizacion en los modelos de lenguaje
Millones USD abierto de Google
2.Colaboracién estratégica con Amazon para
alojar NVIDIA ® DGX™ Cloud en AWS
Entre muchos otros mas.
o 10.400 15% 1.Lanzamiento del GPU GeForce RTX™

Videojuegos Millones de _ _

(hardware) uUsD 2.Capacidades generativas de 1A que le
permite a sus usuarios personalizar chatbot
con su propio contenido.

3. Microservicios para desarrolladores de
juegos

4. Alcanzo el Hito de 500 Juegos y
aplicaciones RTX impulsados por IA

o 1.600 Millones 1% 1.adopcién de NVIDIA Omniverse ™ para

Visualizacion de USD la configuracion de automotores

profesional
2.GPU NVIDIA RTX 2000 Ada Generation
tecnologia computacional.

Automotor 1.100 Millones 21% 1.plataforma NVIDIA DRIVE ®, con Great

de USD Wall Motors, ZEEKR y Xiaomi utilizando

DRIVE Orin™ para impulsar sistemas
inteligentes de conduccion
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Al revisar a mayor detalle el incremento récord de sus ingresos podemos referenciar una nota
emitida por su fundador y director ejecutivo Jensen Huang “La computacion acelerada y la
IA generativa han llegado a un punto de inflexién. La demanda esta aumentando en todo el
mundo en empresas, industrias y paises, nuestra plataforma de centro de datos estd impulsada
por factores cada vez mas diversos: demanda de procesamiento de datos, capacitacion e
inferencia por parte de grandes proveedores de servicios en la nube y de proveedores
especializados en GPU, asi como de empresas de software empresarial y de Internet para
consumidores. Las industrias verticales (encabezadas por la automovilistica, los servicios

financieros y la atencion sanitaria) alcanzan ahora un nivel multimillonario.!!

El margen bruto aumento en un 15.8% comparado con el periodo anterior (enero 2024 72.7%
enero de 2023 56.9%), impulsado principalmente por el crecimiento de los ingresos del

centro de datos y menores provisiones de inventario neto como porcentaje de los ingresos2.

Los gastos operativos aumentaron para el afio fiscal 2024, impulsados por el crecimiento de
los empleados y los aumentos de remuneracion. El afio fiscal 2023 también incluy6 un cargo
por rescision de adquisicion de 1.400 millones de délares relacionado con la transaccion Arm

propuesta’®,

Los costos de la compariia se calculan utilizando una base estandar que se aproxima al costo

real en promedio, y se miden bajo el método de PEPS (Primeras en entrar, primeras en salir).

1 https://nvidianews.nvidia.com/news/nvidia-announces-financial-results-for-fourth-quarter-and-fiscal-2024
12 hitps:/iwww.sec.gov/Archives/edgar/data/1045810/000104581024000029/nvda-20240128.htm

13 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1045810/000104581024000029/nvda-20240128.htm
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Los costos més representativos incluyen los relacionados con materiales, como los
semiconductores, asi como los costos de soporte de fabricacion. Ademas, estos costos se
reflejan en los estados financieros de la compafiia a través de provisiones de inventario, ya
sea para amortizar el inventario a su costo o al valor neto realizable, o para cubrir posibles

pérdidas por inventario obsoleto o excedentes.

La utilidad bruta al cierre del afio reflejo6 un margen del 72.71%, un aumento notable en
comparacion con el 56.92% del periodo anterior. Este logro destaca el firme compromiso de
la compafiia con la innovacion y el desarrollo, impulsando al mercado tecnolégico con
productos revolucionarios y herramientas diferenciadoras. Ademas, la constante
actualizacién del mercado de juegos y la creciente demanda de tecnologias de inteligencia
artificial han sido factores clave en su éxito. Las alianzas estratégicas con compafiias lideres
como Google y Amazon Web Services han sido fundamentales para su crecimiento,

permitiéndole mejorar su eficiencia y asegurar su rentabilidad a largo plazo®*.

Sus gastos totales de operacion cerraron en 11.329 millones de ddlares, entre los mas
significativos encontramos los gastos de innovacion y desarrollo con $8.675 Millones de
ddlares una significancia del 76.57% sobre el total de los gastos de la compafiia, los rubros
mas importantes a resaltar estan relacionados con némina y desarrollos tecnolégicos. Los
gastos de ventas, generales y administrativos que representan un 23.43% corresponden a

temas de néminas, seguridad y otros?®.

14 hitps://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1045810/000104581024000029/nvda-20240128.htm

15 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1045810/000104581024000029/nvda-20240128.htm
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Dentro de la categoria de otros ingresos y egresos, se encuentran registrados los aspectos
adicionales que complementan el desempefio de la compafiia. Estos incluyen ingresos y
gastos por intereses, dividendos recibidos, ganancias o pérdidas cambiarias, entre otros. Los
Ingresos por intereses representan los rendimientos generados por inversiones financieras o
préstamos otorgados, mientras que los gastos por intereses reflejan los costos asociados con
financiamientos adquiridos o deudas contraidas. Al considerar todos estos factores se obtiene
la utilidad neta de la compafiia, que en este caso asciende a 29.760 millones de doélares al

cierre del periodo?®,

1.3.3. Principales Competidores:
La industria en la que NVIDIA se desarrolla corresponde a un sector altamente competitivo
y cambiante que esta en constante evolucion, con varias compafias del sector que han
desaparecido a través de los afios o cambiado enfoque totalmente resultado del éxito de
NVIDIA. Entre las mas relevantes han sido 3DFX la cual fue adquirida por NVIDIA en el
afio 2000, ATI technologies la cual empezé a tener problemas financieros a principios de la
década de los 2000 y posteriormente fue adquirida por AMD en el 2006, compafiia la cual es
el mayor competidor de NVIDIA en el momento. Matrox fue otra compafiia la cual cambid
de enfoque debido a no poder competir con NVIDIA, lanzando su Gltima unidad hardware
de procesamiento grafico en el 2002 antes de enfocarse en aplicaciones profesionales e

industriales.

18 https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1045810/000104581024000029/nvda-20240128.htm

19



Segun el reporte anual 10-K del 2024 mas reciente de NVIDIA, clasifica a sus actuales

competidores en las siguientes categorias y las respectivas compaiiias:

e Proveedores y licenciantes de hardware y software para GPU discretas e integradas,
chips personalizados y otras soluciones informéticas aceleradas, incluidas las
soluciones ofrecidas para IA

- AMD.
- Huawei Technologies.
- Intel Corporation.

e Grandes empresas de servicios en la nube con equipos internos que disefian hardware
y software que incorporan funcionalidad de computacion acelerada o de Al como
parte de sus soluciones o plataformas internas.

- AMD.

- Alibaba group.
- Alphabet Inc.
- Amazon, Inc.
- Huawei

- Microsoft

e Proveedores de CPU basadas en arquitectura ARM y empresas que incorporan
hardware y software para CPU como parte de sus soluciones o plataformas internas

- Amazon Huawei
- Huawei

- Microsoft
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e Proveedores de hardware y software para productos SoC que se utilizan en servidores
o0 integrados en automdviles, maquinas auténomas y dispositivos de juego.
- Ambrella, Inc.
- AMD.
- Broadcom, Inc.
- Intel Corporation.
- Qualcomm Incorporated.
- Renesas Electronic Corporation
- Samsung
e Productos de red que consisten en conmutadores, adaptadores de red (incluidas DPU)
y soluciones de cable (incluidos modulos 6pticos)
- AMD.
- Arista Networks.
- Broadcom, Inc.
- Cisco Systems
- Hewlett Packard.
- Huawei.
- Intel Corporation.
- Lumentum Holdings

- Marvell Technology

1.4.  ANALISIS DE LAS CINCO FUERZAS DE PORTER

Realizando el anélisis de las 5 fuerzas de porter se hallaron las siguientes conclusiones.
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1.4.1. Competidores rivales
Se puede apreciar que NVIDIA tiene una lista extensa de competidores, con mas de 10
diferentes compaiiias desarrollando u ofreciendo servicios y productos similares a NVIDIA
lo cual podria afectar la cuota de mercado en varias de sus areas. Adicionalmente a esto, la
industria de semiconductores y software especializado de procesamiento ha tenido un
incremento exponencial durante las dos ultimas décadas, lo cual ha favorecido a la aparicion

de diversos competidores y fortalecimiento de competidores histéricos como AMD.

1.4.2. Potencial de nuevos participantes en la industria
Como se menciond en el punto uno de Porter, el alto desarrollo y demanda de la industria,
ha favorecido a nuevos o existentes competidores, sin embargo, la entrada de nuevos
competidores relevantes a la industria es bastante improbable. esto debido a que las barreras
de entrada a la industria son extremadamente altas. Rubros como el costo de entrada, tanto
en CAPEX como en OPEX son muy altos. Regulaciones y canales de distribucion que toman

tiempo en desarrollarse y aplicarse también ponen presién en la caja de nuevos competidores.

1.4.3. Poder del proveedor
NVIDIA tiene pocos competidores que puedan cumplir con la demanda que requieren los
clientes para este tipo de productos. NVIDIA ha sido cliente estrella de TSMC desde sus
inicios, lo cual lo pone en una posicion de poder frente a sus competidores, teniendo cuotas
de manufactura negociadas y alocadas con TSMC para asegurar la produccidn necesaria para

la demanda de hardware.
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1.4.4. Poder del consumidor
En este sector, las opciones de compra son pocas para los clientes de esta industria, sin
embargo, un competidor directo como AMD podria ejercer presion sobre NVIDIA,
indirectamente dandole poder al consumidor de escoger entre mas de una opcion,
probablemente compitiendo con precio y rendimiento. Sin embargo, AMD ain no ha podido

asentarse como un proveedor sustituto real a NVIDIA en las Gltimas dos décadas.

1.4.5. Amenaza de sustitutos
Actualmente no existen sustitutos para los productos de hardware que ofrece NVIDIA. Los
productos similares que existen son de competidores, los cuales en su naturaleza son muy
similares o idénticos, sdlo diferencidndose en términos de rendimiento y precio. Por otro
lado, los desarrollos de software de NVIDIA, que no estén ligados a hardware propio de la
empresa sufren de una alta competencia. Uno de ellos es software de Al generativo enfocado

al pablico.

15. PRODUCCION
Segun el 10K del 2024 de la empresa, NVIDIA maneja contratos con fabricas manufactureras
para la produccién de sus chips, no poseen fabrica propia. Estos contratos dejan como
responsable de las materias primas para la produccién a la empresa manufacturera. En
periodos de crecimiento pueden realizar pedidos no-cancelables para componentes clave para
entrega antes de las fechas pactadas, pagar primas, y pagar depositos en adelantado para

asegurar el suministro de insumos de produccion.
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1.5.1. Canales de distribucion
Sus canales de distribucion a clientes no institucionales, son por medio de su pagina web
propia, revendedores autorizados y revendedores no autorizados. Los riesgos mencionados
de la compairiia acerca de la distribucion de sus productos son la dificil proyeccién y datos
reales de venta a cliente final debido a la gran cantidad de revendedores no autorizados.
Adicional a esto, existen riesgos a la hora de exportar su hardware desde hacia, pudiendo
haber efectos disruptivos en la cadena de distribucion debido a controles de exportacion e
importacion debido a politicas gubernamentales entre china y demas paises como Estados

Unidos.

1.5.2. Cuota de mercado
La empresa posee una cuota de mercado de hardware GPU del 82%. En su reporte anual
clasifica a sus competidores directos como la mayor amenaza a su cuota de mercado,
calificando esto como un riesgo a sus planes de expansion futura. Se basan en que la cuota

de mercado les da capacidad para sus planes de expansion.

Finalmente se considera que NVIDIA es una compafiia altamente estable y competitiva. Su
constante innovacién ha logrado colocarla como la compafiia mas importante e influyente de
chips en el mundo. Su estrategia de precios ha sido en margen, como nos lo demuestra sus
resultados publicados en afio fiscal 2023 con un margen bruto reportado de 56.9%. Esto le
permite seguir invirtiendo en desarrollo e investigacion lo cual ha ayudado a ser la compaiiia

mas innovadora del sector
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1.6. EVENTOS RELEVANTES
El precio de las acciones de NVIDIA (NASDAQ: NVDA) esta sujeto a la influencia de una
serie de eventos a nivel econdmico, empresarial y del entorno. A nivel macroeconémico,
cambios en la economia global, incluyendo ajustes en las tasas de interés, politicas fiscales y
comerciales, y la estabilidad macroecondmica, pueden incidir en la confianza de los
inversionistas y en la percepcion del riesgo, lo que consecuentemente puede afectar el valor
de las acciones. En el &mbito empresarial, el lanzamiento de nuevos productos y tecnologias
innovadoras, pueden ejercer un impacto significativo en la percepcion del mercado sobre la
valoracion de la empresa, Ademas, eventos especificos de la industria, como avances en
inteligencia artificial, cambios en el panorama competitivo, pueden influir en las
proyecciones de crecimiento y, por ende, en el valor de las acciones. Por ultimo, a nivel de
entorno los factores que pueden incidir son de orden geopoliticos, desastres naturales o crisis
sanitarias también pueden modificar la percepcion del riesgo y la estabilidad del mercado, lo
que potencialmente podria tener un efecto en el precio de las acciones. También es importante
considerar el andlisis de las cinco fuerzas, que examina la rivalidad entre competidores, el
poder de negociacién de proveedores y clientes, la amenaza de nuevos competidores y la
amenaza de productos sustitutos, lo cual podria tener un impacto en el precio de las acciones.

1.7.  EVENTOS RELEVANTES (SELECCION SISTEMICOS/NO
SISTEMICOS)

1.7.1. Eventos sistémicos:
Los eventos sistémicos son aquellos que ejercen una influencia significativa en la totalidad o
en una parte considerable de la economia de un pais. En este contexto, hemos seleccionado

20 eventos sistémicos del calendario econémico y los hemos agrupado en cinco categorias
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distintas, considerando su repercusion en diversos aspectos econdémicos clave. Los eventos

tomados en cuenta para desarrollar el modelo de mercado son los siguientes:

1.7.1.1. Mercado Laboral y finanzas personales:
Esta categoria mide eventos relacionados con el empleo y el mercado laboral, adicional

incluye métricas que analizan los ingresos y gastos personales como:

e Peticidn de seguro de desempleo
e Tasa de desempleo
e Nobmina no agricola.
e Ingreso Personal
e Gasto Personal
1.7.1.2. Indicadores de actividades economicas:
Estos indicadores permiten una vision general de la actividad econdmica en sectores

especificos, como la manufactura o los servicios, con eventos como:

e PMI Manufacturero

e PMI de Servicios

e ISM Manufacturing

e ISM Services

e Ordenes de Bienes Duraderos
e Ordenes de Fabrica

e GDP QoQ (Crecimiento del PIB Trimestral)
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1.7.1.3. Inflacion y precios:

Esta categoria incluye indicadores que miden la evolucion de los precios, con eventos como:

e Inflacion Mensual
e indice de Precios al Productor (IPP) de Demanda Final
e indice de Precios de Importacion (IP1) Mensual
1.7.1.4. Confianza del consumidor y sentimiento econémico:
Estos indicadores reflejan la percepcion y la confianza de los consumidores y empresarios en

la economia, con eventos como:

e Sentimiento del consumidor de la Universidad de Michigan
e Conf. Board Consumer Confidence
1.7.15. Comercio Internacional y politica monetaria:
Estos indicadores brindan informacion sobre la actividad comercial y la posicion econémica

del pais en el &mbito internacional, con eventos como:

e Balanza Comercial
e Import Price Index MoM

e Tasa de Interés

1.7.2. Eventos no sistémicos:
Un evento no sistémico se caracteriza por ser un suceso que impacta de forma aislada a una
empresa, industria o0 mercado, sin afectar de manera generalizada a toda la economia. Estos

eventos suelen tener un alcance limitado y su impacto tiende a ser temporal y localizado.
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El indicador de revenue es una métrica financiera que representa los ingresos totales
generados por una empresa durante un periodo especifico, generalmente un trimestre o un
afio fiscal. Este indicador es fundamental para evaluar el desempefio financiero de una
empresa y su capacidad para generar ingresos a partir de sus actividades comerciales.

Optamos por incluirlo debido a su importancia al momento de correr el modelo.

1.8. NOTICIAS
Para integrar los eventos de noticias en el modelo, se seleccionaron las mas relevantes y se
clasificaron considerando su importancia politica y su impacto en el mercado. Se realiz6 un
analisis durante un periodo de dos afios utilizando fuentes de informacién como Bloomberg,
Twitter y el WSJ. En esta clasificacion, se identificaron 15 noticias como las de més leidas

en medios, las cuales se detallan en la siguiente tabla: (Tabla 1.)

Fecha |-!|Fecha(same ¢~ Noticia ~ Source
7110/2022 7/10/2022 Chipmakers see breathtaking demand drop as recession looms Bloomberg
29/5/2023 30/5/2023 NVIDIA Unveils more Al products to capitalize on tech frenzy Bloomberg
30/5/2023 30/5/2023 NVIDIA set to become first $trillion chipmaker in Al boom Bloomberg
21/6/2023 21/6/2023 No big deal, tesla is just going live with an NVIDIA competitor soon - Elon Musk: Not exactly an b Twitter
28/6/2023 28/6/2023 US plans new Al computer chip export controls aimed at NVIDIA Bloomberg

4/712023 5/7/2023 USto curb china access to cloud seivices like amazon, WS) says Bloomber - WSJ
8/8/2023 8/8/2023 NVDIA Unveils faster processor aimed at cementing Al dominance Bloomberg
19/9/2023 19/9/2023 Bond Yields Climb as Stocks Struggle in FED run-up: Markets wrap Bloomberg
28/9/2023 28/9/2023 NVIDIA french offices raided in cloud-computing antitrust Inquiry WS
171002023 17/10/2023 USrestricts NVIDIA made-for-china chips in new sale rules Bloomberg
30/10/2023 30/10/2023 NVIDIA $5billion of china orders in limbo after latest US curbs - hitps://www.wsj.com/tech/nvi WS)
10/1/2024 10/1/2024 TSMC reported a largely flat fourth-quarter revenue - https://reut.rs/3tW0366 Reuters via twitter
20/2/2024 20/2/2024 Microsoft is taking another step to reduce its dependence on NVIDIA, aiding OpenAl - https://w The informationvia twitter
15/3/2024 15/3/2024 China urges EVmakers to buy local chips as US clash escalates Bloomberg
18/3/2024 18/3/2024 NVIDIA CEO expected to unveil his companys latest chip on Monday.. https://www.wsj.com/te/' WS

Tabla 1. Noticias seleccionadas
1.9. MODELO DE MERCADO
Se construyd un modelo para NVIDIA con las variables explicativas TSMC US Equity
(NYSE: TSM) vy el indice NASDAQ-100 (INDEXNASDAQ: NDX), utilizando rendimientos
logaritmicos diarios desde el 15 de marzo de 2022 hasta el 4 de abril de 2024. Se realizaron

las siguientes regresiones antes de tomar esta decision; NVDA - NDX, NVDA -
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NDX/TSMC, NVDA - NDX/TSMC/BITCOIN USD, NVDA - NDX/BITCOIN USD. Al
analizar el resultado de estas regresiones, se evidencia que el modelo més adecuado
estadisticamente es el NVDA - NDX/TSMC, esto ya que sus variables independientes
presentan valores de probabilidad aproximados a 0% y su promedio de error tipico es el
menor de todos. La relacion entre NVIDIA y el indice NDX se presenta ya que la accion se
encuentra listada en la bolsa que sigue este mismo indice, dado el fenGmeno que presentan
las acciones de tener una alta correlacién entre su precio individual y del desempefio de la
bolsa en que se encuentran listadas. En el caso de TSMC, se presenta como una variable
explicativa ya que NVIDIA es uno de sus mayores clientes. Gran parte del desempefio de

TSMC va directamente ligado al desempefio de ventas de NVIDIA.

Se presentan los siguientes resultados en la Tabla 1 REG NVDA - NDX/TSMC (LOG

RETURNS).

REG NVDA - NDX/TSMC (LOG RETURNS)

Estadisticas de la regresidn
Coeficiente de correlacidén muiltiple  0.79451895
Coeficiente de determinacion R*2  0.63126036

R*2 ajustado 0.62697269
Error tipico 0.03264407
Observaciones 175
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertna de cuadracio de los cua F sloreritico de F
Regresion 2 0.31378029 0.15689014 147.226892 5.469E-38
Residuos 172 0.18328524 0.00106564
Total 174 0.49706953

Coeficientes Errortipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% nferior 95.0% Superior 95.0%

Intercepcion 0.00457 0.00247371 1.84840466 6.63% -0.0003103 0.00945516 -0.0003103  0.009455165
Return NDX 1.39757 0.13251532 10.5464708 0.00% 1.13600334 1.65913466 1.13600334  1.659134662
Return TSMC 0.38882 0.09291202 4.18485403 0.00% 0.20542865 0.57221783 0.20542865 0.572217832

Tabla 2. REG NVDA - NDX/TSMC (LOG RETURNS)
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Se puede evidenciar en la tabla 2. valores probabilidad cercanos al 0% para ambas variables
explicativas, teniendo un error tipico de ~0.032. Se usaron 175 observaciones de

rendimientos diarios de logaritmos para esta regresion.

1.10. ANALISIS DE RESULTADOS
En principio, los resultados que se obtuvieron no cumplieron con las expectativas deseadas
por varios factores como la ventana de tiempo examinada y eventos seleccionados, sin

embargo, esta discusidn se da su lugar en las conclusiones.

Con el objetivo de poder examinar los diferentes efectos sistémicos como no sistémicos, se
procedio a realizar el procedimiento de analisis individualmente y de esta manera poder
observar qué eventos no habia captado nuestro modelo. Luego de realizar el calculo de
residuales, prueba-T y P-valores para cada observacion, se establecié un umbral de confianza
del 10% para determinar si estos eran significativos, y posteriormente discriminar por tipo
de evento que suceso no habia recogido el modelo. En el caso de los eventos de empresa, se

usaron las fechas de anuncio de ingresos (Tabla 3.)

Ann Date Per Per End Reported Comp Estimate %Surp Guidance  %Guid Surp %Px Chg Ti2Mm
21/2/2024 Q424 01/24 221038 22.103B  20.412B  8.28% ~20.000B  10.52% 16.40% 60.928
21/11/2023 Q3 24 Ro/23 18.120B  18.120B  16.080B  '12.62% ~16.000B '13.25% ' 2.46% 44.878
23/8/2023 Q2 24 B7123 13.5078  13.507B  11.042B  '22.32% 11.0008  2279%  D.1o% 32.68B
24/5/2023 Q124 bas23 7.192B 7.1928B 6.515B "10.39% 6.500B "0.65%  24.37% 25.888
22/2/2023 Q423 B1/23 6.051B 6.051B 6.019B "0.52% 6.000B "0.85% 14.02% 26.978
16/11/2022 Q3 23 Q0722 5.931B 5.931B 5.800B " 250% 5.900B '0.53% "1.46% 28.578
24/8/2022 Q2 23 7122 6.704B 6.7008 6.702B T0.02% 8.100B Ti7.08%  4.01% 29.748
25/5/2022 Q123 5122 8.288B 8.2888 8.100B 320 8.100B .30 5.16% 29.548

Tabla 3. Anuncios de ingresos (trimestral). - Cambio en precio un dia después

No obstante, al realizar el procedimiento correspondiente, se aprecia que ninguno de los

anuncios de ingresos fue significativos en la ventana de tiempo analizada (Tabla 4.)
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Date ~ NVDAUS ~ NDXINDEX |- TSMCUS - Revenue(ewvento empre:-¥ Retorn = Retorr = Retol ™ Retorr ~ Retorno Anormal = PruebaT * |P-value - Significati ~

25/5/2022 169.75 1194393 90.4 8.288B 496% 147% 1.89% 3.24% 1.71% 0.525 0.300 No
24/8/2022 17222 1291786 85.6 6.704B 024% 028% -0.55% 0.64% -0.40% -0.122 0.452 No
16/11/2022 158.1 11699.09 79.4 5.931B -464% -146% -1.26% -2.07% -2.57% -0.787 0.216 No
2222023 207.54 12066.27 B6.6 6.051B 048% 0.05% -0.83% 0.17% 0.31% 0.096 0.462 No
24/5/2023 305.38 13604.48 90.1 7.192B -045% -0.50% -0.34% -0.37% -0.12% -0.036 0.486 No
23/8/2023 47116 15148.06 94.2 13.507B 312% 159% 2.12% 3.51% -0.39% -0.118 0.453 No
21/11/2023 499.44 15833.62 98.4 18.120B -053% -0.58% -1.56% -0.97% 0.04% 0.013 0.495 No
21/2/2024 674.72 17478.91 125.3 22.103B -285% -038% 0.01% -0.08% -2.82% -0.863 0.194 No

Tabla 4. Andlisis anuncio ingresos trimestral

En este caso, nuestro modelo recoge todos los eventos de empresa imposibilitando un analisis

mas a fondo.

Para eventos sistematicos (anuncios de calendario econdémico), se analizaron 20 tipos de
anuncios econdémicos diferentes a lo largo de los dos afios. Finalmente se encontraron 8

observaciones las cuales el modelo no pudo recoger. (Tabla 5.)

Date * Evento economico ¥ Sunrqr s Actual - SLII'M - PositivalNegat? - Retorno |7 |Retornol ~ Retorno ~ |Retorno |~ | Retorno AT | Prueba T 7 P-val = | Significative ¥
24/3/2022 tInitial Jobless Claims 210 187 -11.0% negativa 9.36% 2.18% 241% 4.44% 4.92% 1508 0.066 5i
1/8/2022 {initial Jobless Claims 248 232 -6.5% negativa -7.98% 0.02% -207% 0.32% -7.66% -2.345 0.010 5i
27/10/2022 {Initial Jobless Claims 220 217 -14% negativa 215% -1.90% 0.18% -2.12% 4.27% 1308 0.096 5i
23/2/2023 Initial Jobless Claims 200 132 -4.0% negativa 13.12% 0.94% 3867% 3.20% 9.92% 3.040 0001350
25/5/2023 Initial Jobless Claims 245 229 -6.5% negativa 21.81% 2.43% 1134% 8.26% 13.55% 4.152 0.000 Si
25/8/2023 1. of Mich. Santimant 712 69.5 -2.4% negativa -2.46% 0.84% 0.61% 1.87% -4.33% -1.327 0.093 5i
18/1/2024 tInitial Jobless Claims 205 187 -B.8% negativa 1.86% 1.46% 9.34% 6.13% -4.27% -1.307 0.096 Si
22/2/2024 {Initial Jobless Claims 216 01 =6.9% negativa 15.19% 2.96% 293% 5.74% 9.45% 2.894 0.002 51

Tabla 5. Eventos econoémicos significativos
De las 8 observaciones, se aprecia que siete son de peticiones para seguro de desempleo, y la
restante corresponde al sentimiento del consumidor de la Universidad de Michigan. De igual
manera, es importante denotar que todas las sorpresas fueron negativas. El calculo de cambio

en precio y sorpresa fue el siguiente. (Tabla 6.)

Initial Jobless Claims U. of Mich. Sentiment
Promedio sorpresa POSITIVA - -

Promedio cambio de precio POSITIVA - -

Tabla 6. Cambio en precio, sorpresa positiva/negativa

31



Al calcular el cambio en precio debido a estos dos eventos que tuvieron observaciones
significativas, tenemos que tener en cuenta que una sorpresa negativa para peticiones de
seguro de desempleo, significa una mejoria en la economia, por consiguiente, alcista para los
mercados. Por el contrario, una sorpresa negativa del sentimiento del consumidor de la
Universidad de Michigan se considera bajista para la economia y el mercado. Debido a esta
particularidad, se manejaron célculos por separado. En ambos casos, la reaccion es acorde a
lo esperado, y muy similar en proporcién a la sorpresa. Por alguna razén, el modelo no recoge
adecuadamente el evento de seguros de desempleo, esto se puede dar debido a que estas
peticiones son un presagio a malos indicadores econdmicos en un futuro cercano, y es uno
de los indicadores que practicamente no tiene ningun retraso respecto a la realidad, como si

lo pueden tener otros como la inflacion.

En relacion con las noticias, se analizaron 15 diferentes sobre las cuales se discutio

anteriormente. Se encontro solo una noticia significativa para el modelo.

Date ~ MNoticias -¥ Posifiva, * Retornoesperado ! | Retorno Anormal * PruekaT * Pvalue |~ Significativo ~
7/10/2022 Chipmakers see breathtaking demand drop as recession looms . 7.56% 0.81% 0.247 0.402 No
30/5/2023 NVIDIA Unveils more Al products to capitalize on tech frenzy . 0.54% 2.40% 0.737 0.231 No
21/6/2023 Mo big deal, tesla is justgoing live with an MVIDIA competitor soc . 2.37% 0.55% 0.173 0.432 No
28/8/2023 US plans new Al computer chip export controls aimed at NVIDIA . 0.19% 2.02% 0.618 0.262 No

5/7/2023 USto curbchina access to cloud services like amazon, WEJ say: . 0.41% 0.18% 0.056 0.478 No
B/8/2023 NVDIA Unveils faster processor aimed at cementing Al dominam . 1.53% 0.14% 0.043 0.483 No
12/9/2023 Bond Yields Climb as Stocks Struggle in FED run-up: Markets wrz . 0.15% 0.87% 0.267 0.395 No
28972023 NVIDIAfrench offices rmided in cloud-computing antitrust Inguin . 207% 0.61% 0.188 0.425 No
17/10/2022 US restricts NVIDIA made-for-china chips innew sale mles  negativa 0.10% 4. 65%%% 1.438 0.076 Si
30/10/2023 NVIDIA $5billion of china orders in limbo after latest UScurbs- b . 2.01% 0. 3% 0.120 0.452 No
10/1/2024 TSMC reported a largely flat fourth-guarter revenue - https: frew . 0.99% 1.26% 0.385 0.350 No
200272024 Microsoft is taking another step to reduce its dependence on NV . 1.07% -3.38% 1.035 0.151 No
15/3/2024 China urges EV makers to buy local chips as US clash escalates . 1.90% 1.77% 0.544 0.253 No
18/3/2024 NVIDIA CEQ expected to unveilhis companys latest chipon Mon . 1.74% 1. 04% 0.318 0.375 No

Tabla 7. Noticias significativas/no significativas

Es evidente que la noticia que mas afect6 a la accién fue una restriccion impuesta por los

estados unidos a NVIDIA para venta de sus chips a China. Tuvo un gran efecto negativo en
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un su precio de -4.79% en un solo dia debido a esta noticia, el modelo pudo no haber recogido
esta informacidon ya que es un anuncio que sale la luz “de repente” ni tampoco posee la
condicion de una encuesta como si lo tienen los eventos econdémicos, y esto puede

imposibilitar un ajuste prematuro de precio a su evento respectivo.

1.11. CONCLUSIONES
En este estudio se cre6 un modelo predictivo para la accién de NVIDIA, el cual permite
determinar que eventos de empresa, sistémicos, o noticias no logra recoger el modelo para
determinar el precio adecuadamente, de igual manera podria darnos informacion de cambio
en precio y compararla en magnitud con sorpresa de anuncios de ingresos o de calendario
econdmico, sin embargo en el caso de NVIDIA no se hallaron muchos casos en los cuales
las observaciones fueran significativas y se pudiera realizar el andlisis respectivo. No
obstante, se puede concluir que las noticias que mas afectan al modelo predictivo son las de
indole sistematico, o al menos las peticiones de seguro de desempleo. Tanto los anuncios de
empresa como las noticias, parecen no tener efectos extremos en el modelo para ser
consideradas significativas. Cabe mencionar que esto no significa que no afecten el precio

en medidas considerables.

Como estrategia de inversion, se puede considerar un método que tenga en cuenta las
condiciones econdmicas del pais, y como en el corto a mediano plazo se puede ver afectada

y por consiguiente hacer una prediccion de las peticiones a seguro de desempleo. De igual
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manera tener presente que las inestabilidades politicas entre EE. UU y China pueden afectar

fuertemente su precio, tanto negativa como positivamente.
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2. CAPITULO 2: BURKENROAD REPORT DE PETROSEISMIC
SERVICES S.A

PETRO/EISMIC

s ervigieces

Geosciences & Data Acquisition Company

21. RESUMEN/ABSTRACT

En este reporte se presenta la valoracion de la empresa Petroseismic Services S.A. Se utilizo
el método de flujo de caja descontado con proyecciones a 10 afios, descontados a tasa WACC.
Asimismo, se aplicd la metodologia de valoracion por multiplos, particularmente
EV/EBITDA tomando como referencia transacciones recientes de empresas del mismo sector
(exploracion de hidrocarburos) en la plataforma EMIS Next, de las cuales contaban con
informacion publica de este multiplo.

Los principales supuestos fueron, bloques de hidrocarburos pendientes por exploracion
sismica por partes de las petroleras, suspension de firma de nuevos contratos de exploracién
por directrices del gobierno actual y precio del petréleo Brent por encima de $50 USD debido
tensiones internacionales por conflictos armados en Medio Oriente y Europa del Este.

Por medio de FCD, se obtuvo una valoracién de COP $3.812 por accion. La valoracion por

multiplo EV/EBITDA arrojo un valor por accién de COP $4.283 por accién. Ahora bien, el
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promedio ponderado de los valores encontrados utilizando las dos metodologias es de COP

3.930.

ABSTRACT:

This report presents the valuation of the company Petroseismic Services S.A. The Discounted
Cash Flow (DCF) method was employed, with 10-year projections discounted at the WACC
rate. Additionally, a multiples valuation methodology was applied, specifically EV/EBITDA,
based on recent transactions of companies in the same sector (hydrocarbon exploration)

available on the EMIS Next platform, which provided public information on this multiple.

The key assumptions included were, hydrocarbon blocks pending of seismic exploration by
oil companies, the suspension of new exploration contracts due to directives from the
current government, and a Brent crude oil price above $50 USD, driven by international

tensions stemming from armed conflicts in the Middle East and Eastern Europe.

Through the DCF method, a valuation of COP 3,812 per share was obtained. The
EV/EBITDA multiples valuation yielded a value of COP 4,283 per share. Now, the

weighted average of the valuations using both methods is COP 3.930.

22. PALABRAS CLAVE / KEYWORDS

e Valor intrinseco
e Petréleo Brent

e Bloques en Exploracion
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KEYWORDS:

e Equity Value
e Brent Crude

e Exploration blocks

2.3.  RESUMEN DE LA RECOMENDACION DE INVERSION

Petroseismic Services S.A, se especializa en actividades de ingenieria y consultoria técnica,
principalmente en servicios de exploracion sismica para compafiias operadoras de
hidrocarburos. Su oferta incluye topografia, perforacion, registro, refraccion, gravimetria,
procesamiento de datos sismicos 2D y 3D, asesoria ambiental, geologia y planes de manejo
ambiental. Para su valoracion, se consideraron supuestos como un precio proyectado del
petréleo Brent superior a USD 50 por barril, el impacto de politicas publicas que ralentizan
nuevos proyectos de exploracion y el potencial de ingresos provenientes de bloques en
proceso de exploracion. El precio por accion, calculado como promedio ponderado de las
dos metodologias aplicadas, fue de COP 3.930. Para el célculo se manejé una ponderacion
de 75% y 25% para la metodologia de FCL y la metodologia de multiplos respectivamente.
La ponderacidn se determind teniendo en cuenta la realidad del sector en Colombia y cémo
el mayor peso se le dio al modelo de FCL, pues, este contempla en el riesgo asociado a las
regulaciones actuales y sus efectos en los ingresos de este tipo de empresas. De esta manera,
se ve reflejando una estimacion integral y alineada con las caracteristicas de la compafiia.

Ahora, en comparacion con el valor en libros, el valor promedio estimado por las dos
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metodologias se encuentra por debajo. Esto, pues el valor en libros calculado como el

patrimonio dividido entre la totalidad de acciones, es de COP $5.745.

2.4. TESIS DE INVERSION

De los dos métodos de valoracidn usados, se obtuvo una diferencia de $471 COP por accion
(10.9%). En el metodo por flujo de caja descontado (DCF) se realizaron proyecciones de
ingresos de acuerdo con el precio del petroleo Brent de referencia para Colombia, las
proyecciones de tasas bancarias y crecimiento de la economia. La tasa WACC de esta
valoracion se construy0 respecto a las proyecciones de riesgo, rendimientos y tasas de los
préximos diez afios, y de este modo poder descontar el flujo de caja de un determinado afio
con el WACC calculado para el afio segun corresponda. Esta valoracion arrojo un multiplo
de 3.21x EV/EBITDA. Del mismo modo, por medio de la valoracion por maltiplos el valor
de la mediana de las transacciones recientes ha sido de las empresas del mismo sector fue de
3.44x EV/EBITDA. Sin embargo, es importante mencionar que el nimero de empresas del
sector de exploracion de sismica es muy reducido, lo que se pudo evidenciar en EMIS Next.
Solo se encontraron 8 transacciones de empresas de este mismo sector desde el afio 2011, lo
que puede afectar la confiabilidad de estos resultados, y de esto modo tener una diferencia
en el maltiplo EV/EBITDA que se calculé por medio del método DCF. Como hechos o

supuestos clave se exponen los siguientes tres.

2.4.1. Blogues en exploracion actuales

Petroseismic Services S.A proveyo0 al equipo de valoracién la informacion de los bloques

de hidrocarburos adjudicados a las petroleras en Colombia. De el mismo modo, los
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analistas de la compafiia confirmaron el nimero de bloques que aln estan pendientes de
exploracién sismica por parte de las petroleras, segun sus compromisos adquiridos con el
ministerio de minas de acuerdo con las subastas de bloques realizadas por la ANH a través
de los afios. Se confirmo que, al dia de la fecha de la valoracion, ain hay 60 bloques en el
pais pendientes de exploracion sismica. De acuerdo con informacion historica, se calcul6 el
promedio de kildbmetros cuadrados adjudicados por proyecto, el nimero de proyectos
adjudicados por afo, y la tasa de adjudicacion a Petroseismic Services S.A por medio de
licitacion. Medio por el cual todos los proyectos de exploracion sismica se adjudican, salvo

contadas excepciones. Esto fue la base para la proyeccion de ingresos a futuro.

2.4.2. Politicas del gobierno de turno

En segundo supuesto importante en esta valoracion fue la politica del gobierno Petro frente
a los nuevos contratos de exploracion petrolera en el pais. Desde que Gustavo Petro asumio
en el afio de 2022, dio la orden de no firmar nuevos contratos de exploracion petrolera en el
pais, lo cual solo deja por el momento sesenta bloques activos para exploracion, al menos
hasta que el gobierno de turno cambie estas politicas. De este modo se asumio que durante
los proximos diez afios solo se contaran con los bloques activos, desestimando posibles

nuevas firmas de bloques exploracion en el futuro cercano
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2.4.3. Precio petréleo Brent

El Gltimo gran supuesto que se manejo fue en el proceso de valoracion fue el de que el
precio del petroleo Brent estard por encima de los $50 USD por barril. De acuerdo analistas
de Petroseismic Services S.A, un precio por encima de este supuesto mantendra una
adjudicacion constante por parte de las petroleras en Colombia. Este supuesto se manejo
teniendo en cuenta los recientes conflictos armados que han mantenido el precio por barril
por encima de $70 USD por barril Brent desde el afio 2022. Los conflictos armados que han
ocasionado esto son la guerra Ucrania-Rusia, y el reciente conflicto en Medio Oriente entre
Israel y paises vecinos, incluyendo a Irdn. En ambos conflictos se encuentran Rusia e Irén,
los cuales son paises bastante influyentes en el precio de petrdleo de diferentes referencias

debido a sus grandes reservas y comercializacion de este commodity.

25.  VALORACION

Para la valoracion de la empresa no transada en bolsa, se emplearon dos metodologias
complementarias. La primera se baso en proyecciones financieras mediante el calculo del
Valor Empresarial (EV) a través de flujos de caja descontados, estimando el valor intrinseco
de la compafiia con base en su capacidad de generar flujos de efectivo futuros. La segunda
utilizé un enfoque de multiplos, especificamente el EV/EBITDA, comparando la empresa

con otras similares del sector para obtener una referencia de mercado.
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2.5.1. Flujo de caja descontado

Utilizando la metodologia de flujo de caja descontado el precio de la accion es de
COP$3.812. Para este calculo se usé un WACC anual para cada uno de los flujos de caja
proyectados a un horizonte de 10 afios. EI WACC promedio de todos los afios esta alrededor
de 15,62%. De igual manera se tomé un gradiente de 1,5% para el valor a perpetuidad de la
compafiia. Este se seleccion6 teniendo en cuanta las proyecciones de crecimiento de la

economia colombiana.

2.5.2. Mdltiplos

Utilizando la metodologia de multiplos el precio por accion es de COP$4.283. Para este
calculo se contemplaron las 8 transacciones de empresas de este mismo sector desde el afio

2011 en EMIS Next. Asi, el valor encontrado es la mediana de estas transacciones.
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Tabla 8. Comparativo de valoraciones
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2.6.  ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Segln la Agencia Nacional de Hidrocarburos, Colombia es uno de los paises en
Latinoamérica con recursos energéticos significativos y potenciales. Se estima que en materia
existen 2004 millones de barriles y 0.09 trillones de centimetros cubicos, en sus reservas
probadas de petréleo y gas natural. Se conoce que la actividad petrolera en Colombia tiene
mas de 100 afios de historia y si bien el pais no ha clasificado todavia como uno de los grandes
paises en el mundo, ocupa un lugar desatacado en la produccion global. Segun el EITI, las
actividades derivadas de este sector han sido y contintan siendo de enorme importancia para

el desarrollo econémico y social del pais.

Las actividades del sector se desarrollan en tres grandes fases: upstream, midstream y
downstream. En primer lugar, el upstream configura todas las actividades de exploracion y
produccién. En segundo lugar, el midstream configura las actividades de transporte y, en
tercer lugar, el downstream estd conformado por las actividades de refinacion y

comercializacion.

2.6.1. Histdrico de la Industria en el pais

En general en el pais, por medio de los servicios de exploracion se han encontrado entre el
2010 y el 2022 3,5 Billones de BOE (Barriles de petroleo equivalentes), en el que se
demuestra un potencial de exploracion den el pais. De acuerdo con el Ministerio de

Comercio, Industria y Turismo, en 2022 las exportaciones de petréleo constituian el 32,4%
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del total de las exportaciones del pais. En 2021 las rentas de petréleo conformaban el 3,4%
del PIB y las del carbénel 0,7%. La caida de esas ventas supondria para Colombia
unas pérdidas que la Asociacién Colombiana de Petroleo y Gas de Colombia estima en 18
billones de pesos (4,59 millones de dblares) para el periodo 2022-2026 en aportes fiscales y

ascenderia a 104 billones de pesos en 2032 (26,5 millones de ddlares)

2.6.2. Tendencias del mercado de hidrocarburos en Colombia

Desde el 2023, el gobierno colombiano, al mando del presidente Gustavo Petro y en su
momento con la ministra de Minas y Energia Irene Vélez, se anunci6 en que no se firmarian
mas contratos de explotacion de hidrocarburos. Este anuncié ha generado cierta
incertidumbre sobre el efecto que tendra esta decision en la economia del pais. No obstante,
se conoce que uno de los subsectores mas importantes se este mercado es el de sismica y en
el cual tendrd muchas oportunidades en la transicién de descarbonizacion del sector

energético de Colombia.

2.6.3. Potencial de la industria

En este momento el potencial del sector se encuentra en la busqueda de impulsar la
produccion de gas natural, al igual que de aprovechar los llamados “lazy contracts” los cuales
han sido firmados entre 15y 10 afios atras y de los cuales no se ha generado mucha actividad
de exploracion. Asi, siguiendo con los lineamientos del gobierno actual, entres las estrategias
que se busca promover esta la disminucion de las repercusiones sociales y del medio

ambiente que hacen que los contractos actuales no sean viables. De igual manera, se estima
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un decrecimiento en las reservas de gas hasta el 2027, lo cual incentivaria al pais a importar
este desde paises vecinos, lo que podria dificultar la produccion nacional. No obstante, lo que
se busca desde el ministerio es lograr estimular el reinicio de los contratos que han sido

suspendidos para lograr disminuir esa brecha y poder suplir con la demanda de este.

2.6.4. Factores Macroeconémicos

Ahora, los servicios de sismica dependen fuertemente, como cualquiera otro servicio en el
sector, de la volatilidad de los precios del petréleo y del gas. Esto, pues cuando el precio de
estos commaodities es alto, la demanda por estos servicios aumentada dadas las necesidades
de las empresas encargadas de la exploracion para encontrar los yacimientos. Adicional, las
tasas de interés juegan un rol importante en la financiacion de estos proyectos, por lo cual
cuando estas se encuentran muy altas se encarece la financiacion de estos, lo que desincentiva
el uso de tecnologias y contratacion de servicios especializados. Por otro lado, la regulacion
y politicas de los gobiernos juegan un fuerte papel que influye en la toma de decisiones en la
adquisicion de actividades de sismica, ya que al presentar barreras para la exploracién o para
la inversion extranjera, los costos operativos pueden incrementarse por la incertidumbre y
desacelerar la inversion. De esta manera, los servicios dependen fuertemente de las
condiciones macroecondmicas del pais, que pueden tanto facilitar como limitar la

contratacion de este tipo de servicios.
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2.6.5. Barreras de entrada

Entre las principales barreras de entrada al sector de servicios especializados para la
exploracion de hidrocarburos se encuentra el alto costo de los equipos utilizados para la
realizacion de los estudios, al igual que la vida util de estos. Estos equipos que van desde,
sensores sismicos y drones hasta unidades de procesamiento de datos los cuales presentan
elevados costos y en general no tienen una vida Util de méas de 2 afios. De esta manera la alta
rotacion del CAPEX necesario para los servicios, al igual que la inversion requerida para la
investigacion y desarrollo para mantener los servicios a la vanguardia, generan una traba

considerable.

2.6.6. Agentes relevantes de la industria

Para las empresas de servicios de sismica, los agentes mas relevantes son las compariias
encargadas de la exploracion, pues son estas las encargadas de adquirir dichos servicios con
el fin de encontrar los yacimientos de hidrocarburos. En Colombia las empresas méas grandes
en materia de exploracion son: Agencia Nacional de Hidrocarburos, Ecopetrol, Canacol,
Parex, Hocol, Pacific Rubiales, Geopark, entre otros. Para estos agentes la regulacion es muy
clara y se rigen bajo contratos estatales, resultado de un proceso de asignacion directa, en el
que se le otorga a | contratista el derecho a explorar el area contratada y a producir los
hidrocarburos que descubra dentro de esta area. Asi, las empresas de servicios especializados
juegan un rol relevante, pues es gracias a estos estudios que las empresas de exploracion

logran conseguir los hidrocarburos y por ende una parte de propiedad sobre estos.
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2.7. DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Petroseismic Services S.A. cuenta con el cddigo CIIU M7112, actividades de ingeniera y
otras actividades conexas de consultoria técnica, en la cAmara de comercio de Bogota. Los
servicios de Petroseismic Services, incluyen en su mayoria de exploracion sismica para la
adquisicién de datos y estadisticas para las compafiias operadoras de hidrocarburos, las cuales
emplean los estudios para el desarrollo de proyectos de extraccion petrolera. Estos
comprenden topografia, perforacion, registro, refraccion, gravimetria, procesamiento de
datos sismicos 2D y 3D, asesoria en procesos ambientales, geologia, planes de manejo
ambiental, entre otros. En su experiencia, Petroseismic Servicies ha desarrollado diferentes
programas de exploracion, consiguiendo 25 proyectos 3D con un total de 4.582 km2 de

intervencion, al igual que 28 proyectos 2D correspondientes a 5.748 km2.

2.7.1. Histdricay ubicacién geografica

Petroseismic Services S.A se fundo en el afio 2009. Fue fundada por varios directivos de
compafiias de geociencias enfocadas a la sismica en Colombia luego que la mayoria de estas
cerraran por los agresivos ciclos de precio de los hidrocarburos afectando sus flujos de caja.
La casa matriz de la compafiia se encuentra en Bogota, Colombia, contando con sedes

permanentes en Ecuador y Bolivia, y con representacién en México, Brasil y Chile.

2.7.2. Productos y principales clientes

La empresa se enfoca principalmente en la prestacion de servicios enfocados a la industria

de los hidrocarburos. Sus principales servicios son la adquisicion de datos sismicos 2D y 3D,
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asesoria y disefio de pardmetros técnicos para la sismica, geologia, gravimetria,
magnetometria, refraccion — uphole survey y VSP en pozos petroleros activos. Adicional a
esto, cuentan con servicios secundarios como la elaboracion de planes de manejo ambiental,
asesoria en procesos de consultas previas, procesamiento de datos sismicos 2D y 3D, sismica
pasiva, evaluacién de reservorios, evaluacién de yacimientos no convencionales, Aero
magnetometria, Aero gravimetria y geoquimica.

Sus principales clientes por facturacién son Ecopetrol S.A, ANH (agencia nacional de
hidrocarburos), Hocol S.A, Canacol Energy Ltd y Geopark Colombia S.A.S. Estos clientes

aportan mas del 70% de sus ingresos en los ultimos afios.

2.7.3. Estrategia

La estrategia de Petroseismic Services S.A ha sido su gran habilidad para ganar licitaciones
publicas. En los ultimos cinco afios, la empresa ha tenido una tasa de adjudicacién de al
menos el 50% de los contratos de entidades publicas y privadas cuyo su principal objeto era
la exploracion sismica de hidrocarburos. Esto ha hecho que Petroseismic Services S.A sea la
empresa mas importante de Colombia en geociencias enfocadas a los hidrocarburos.
Operativamente ha ganado el reconocimiento de sus contratantes por ser una empresa que
cumple con todos los estandares de calidad, procedimientos, normas HSE, etc. Haciendo que
sea la prestadora de servicios sismicos mas confiable del mercado en calidad y cumplimiento
de los contratos adjudicados, nunca habiendo tenido que afectar polizas de seguros de

cumplimiento.
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2.7.4. Competidores

Actualmente en Colombia hay 5 compafiias de exploracion sismica enfocadas a los
hidrocarburos. (1) Petroseismic Services S.A, (2) SAExploration, (3) Vector Geophysical
S.A.S, (4) BGP INC, China National Petroleum Corporation y (5) Geofizyka Torin S.A.
Petroseismic Services y Vector con las Unicas compafiias colombianas. SAExploration es
una compafiia estadounidense con casa matriz en Houston, Texas. BGB es una compafiia
subsidiada por el estado chino, y Geofizyka TorGn S.A es una compafiia polaca con casa
matriz en Varsovia.

De estos cuatro competidores, el méas similar a Petroseismic Services S.A es Vector
Geophysical S.A.S, tanto en estrategia, operaciones, procedimientos, etc. Esto debido a que
ambas comparfiias fueron fundadas por profesionales colombianos los cuales trabajaron
mucho tiempo en compafias de sismicas extranjeras que operaban en Surameérica,
especialmente antes de los afios 2000. El resto de los competidores tienen filosofias de trabajo

distintas.

2.7.5. Hechos o tendencias recientes

En hechos recientes que afectan a la compafiia tenemos principalmente el cambio de
gobierno en Colombia. Como se es bien sabido, el actual presidente del gobierno
colombiano, Gustavo Petro, desde su camparia a la presidencia en 2022 promedio no firma
mas contrato de exploracion de hidrocarburos en el pais, sin embargo, la compaiiia a
seguido teniendo trabajos de exploracion desde que se posiciono el actual gobierno. Esto se

debe a como funcionan los contratos de exploracion a los cuales el gobernante se refiere.
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Los contratos de exploracién tienen dos fases. La primera es la subasta ante la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH) con las petroleras, como lo es Ecopetrol S.A, Hocol

S.A, Canacol Energy, etc. Las petroleras ofertan por los bloques de hidrocarburos que estén
disponibles, pero no con recursos en especie, sino ofertan la exploracion o perforacion de
pozos petroleros que se comprometen a realizar en el bloque a adquirir. Pueden ofertar un
determinado numero de kilémetros que estan dispuestos a contratar para exploracion, donde
tienen que contratar a empresas de sismica como Petroseismic Services S.A y/o una

combinacién con nimero de pozos a perforar.

Luego de que la ANH decreta a la petrolera ganadora de la subasta, esta tiene un tiempo
determinado para cumplir con estos compromisos, tiempo que puede ser de hasta 10 afios
con posibilidad de prérroga. Esta es la razdn por la cual, aunque no se estén firmando mas
contratos de exploracion con petroleras, las petroleras siguen contratando sismica para
bloques que ya han adquirido anteriormente, lo cual puede proporcionar a Petroseismic
Serivces S.A con muchos mas afios de trabajo. De igual modo, hay que tener en cuenta que
cualquier gobierno subsiguiente puede reactivar las subastas de bloques de hidrocarburos

para exploracion.

Desde el afio 2017, la compafiia ha tenido afios de crecimiento en ingresos importante (a
excepcion del 2020 debido al COVID-19), esto debido a que el precio del petroleo brent se
ha mantenido por encima de los $50 délares. Para este rango de precio, las petroleras en
Colombia les es rentable explotar barriles beneficiando su flujo de caja y en general su
situacion financiera, impulsandolos a contratar las exploraciones sismicas que tienen

pendientes por realizar en bloques previamente adquiridos. Este comportamiento de ha
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dado en gran parte al conflicto Rusia-Ucrania y recientemente a las tensiones en medio

oriente entre Israel y los paises vecinos.

2.8.  ANALISIS DE COMPETIDORES

Compaiiia ROA ROE Margen EBITDA Razén de Liquidez
Petroseismic Services S.A 7.14% 17.62% 13.5% 2.04x
Vector Geophysical S.A.S -3.07% -6.86% 14.42% 3.86x
Saexploration Inc Sucursal Colombia 21.61% 121.03% 20.47% 5.55x
BGP Inc Sucursal Nueva Granada 3.71% 4% 24.38% 7.55x
Promedio 0.07 0.11 0.18 4.75

Tabla 9. Ratios Financieros. Fuente: EMIS

2.8.1. Competidor #1: Vector Geophysical S.A.S

El dnico competidor nacional. Un competidor el cual ha venido ganando fuerza en
Colombia. Su estrategia es bastante similar a la de Petrosesimic Services, lo cual lo ha
llevado a ser reconocido como una empresa confiable de servicios geofisicos ante las
petroleras. Sin embargo, tienden a competir con precios mas bajos que Petroseismic, lo cual
pareciera que lo ha llevado a tener problemas financieros. Actualmente se encuentra en

reorganizacion ante la superintendencia.

2.8.2. Competidor #2: Saexploration Inc Sucursal Colombia

SAExploration es una compafiia estadounidense con sede principal en Houston, Texas. Ha
sido una de las compafiias mas importantes del mundo en exploracién sismica, teniendo
presencia en todos los continentes del mundo. Esta empresa estuvo listada en la bolsa de

Nueva York, sin embargo, en 2020 se dejaron de tranzar sus acciones.
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2.8.3. Competidor #3: BGP Inc Sucursal Nueva Granada

BGP INC es una compafiia subsidiada por el gobierno chino, esto le ha permitido tener
presencia principalmente en Asia, Sudamérica y Africa. Su estrategia se basa en tener el
equipos y operacion en el mayor nimero de paises posibles, para asi inundar el mercado y

poder acaparar la mayor participacion posible.

2.9. DIRECTIVOS DE LA FIRMA

La mayoria de los directivos de Petroseismic Services tienen décadas de experiencia
trabajando en sismica. Muchos de ellos llegaron a la compafiia como empleados luego de
otras compafias de sismica quebraran en Colombia, y algunos otros como accionistas.
Algunos de los directivos de la compafiia son reconocidos como unos de los colombianos
mas importantes en el mundo de la sismica en el pais, este reconocimiento los ha ayudado a

construir la empresa mas importante de geociencias en Colombia.

2.9.1. Directivo #1: José Victor Marquez — CEO/Gerente general

José Victor Marquez cuenta con mas de 35 afios de experiencia en el sector de la sismica.
Ha trabajado en varios paises de Latinoamérica con empresas como SismoCol, Veritas y
GSS. Todas las anteriores las cuales entraron en liquidacion por diferentes razones. Luego
de que GSS entrara en liquidacion en el afio 2008, José Victor Marquez decidi6 fundar

Petroseismic Services S.A en 2009.
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2.9.2. Directivo #2: Jorge Gil — Gerente de Operaciones

Jorge Gil tiene mas de 20 afios de experiencia en empresas de sismica. Ha trabajado en
competidores como BGP Inc en 2006 y 2007 como jefe de grupo, de igual modo en
Harmattan como Party Chief. Llego a Petroseismic Services en 2009 como jefe de grupo,
en 2011 ascendi6 a supervisor de operaciones y finalmente en 2015 se convirtié en gerente

de operaciones, el cual es su cargo actual.

2.9.3. Directivo #3: Nancy Catherine Vidal — Ejecutiva desarrollo de negocios

Recientemente Nancy Vidal se ha identificado como como una las mujeres mas importantes
en el desarrollo de negocios en sector energético del pais. Ha trabajado como Business
development manager en Summum, y gerente comercial en Maple Oil Tools S.A.Sy
American Engineering Company. Actualmente es pieza clave en el desarrollo de nuevas
lineas de negocio de la compafia como lo son las energias renovables, especialmente la

geotermia, esto debido a las politicas del gobierno actual contra los hidrocarburos.

2.9.4. Directivo #4: Alfonso Jiménez — Gerente Financiero

Alfonso Jiménez ha sido el gerente financiero de Petroseismic por 9 afios. Ha tenido la
experiencia de gerenciar financieramente empresas del mismo sector. Trabajo como jefe
contabilidad en la empresa GAPS Ltd, en liquidacién del 2001 al 2006. De igual modo fue
jefe contable en la empresa Geofisica Sistemas y Soluciones S.A del 2006 al 2010. Dio el

paso a gerente financiero en Kinetex Sucursal Colombia donde laburo del 2011 al 2013. En
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2012 desempefio el mismo cargo en G2 Seismic Ltd hasta el 2015 para luego asumir la

gerencia financiera en Petroseismic Services en 2015 hasta la fecha.

2.9.5. Directivo #5: Omaira Rodriguez — Directora Comercial

Omaira Rodriguez ha sido la directora comercial de Petroseismic por mas de 11 afios,
asumiendo el cargo en 2013. Anteriormente trabajo por 26 afios como gerente de ventas de
Avianca en Barranquilla y directora comercial y de servicio al cliente en Helicol. Ha sido

pieza crucial de la empresa para ventas con clientes directos.

2.9.6. Planes de compensacion a ejecutivos

La compaiiia, al ser una empresa familiar colombiana la cual no esta listada en bolsa, los
propios ejecutivos son los duefios y gerentes de la compafiia, lo cual genera una estructura
de gobernanza y compensacion particular. No existen los planes de compensacion formales
para los ejecutivos, en lugar de esto, cada afio en caso de que la compafiia se lo pueda

permitir, se decretan dividendos como la “compensacion” para los ejecutivos.

2.9.7. Composicién de la junta directiva

Miembro Puesto Cargo organizacional
José Victor Marquez Chia Presidente Gerente General

Henry Leonardo Melo Aguirre  Miembro General de Tecnologia
José Vicente Bravo José Miembro Independiente

Mario Rodriguez Herrera Miembro Gerente de Innovacion
Myriam Patricia Olivares Mutis Miembro Gerente de Operaciones
Antonio Tafur Garcia Revisor Fiscal Independiente

Javier Corredor Ardila Revisor Fiscal Independiente

Tabla 10. Junta Directiva
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2.10. COMPOSICION ACCIONARIA

2.10.1. Estructura de propiedad accionaria

Accionista Participacion en capital social Numero de acciones
Jose Victor Marquez Chia 54.43% 5,443,379
Henry Leonardo Melo Aguirre 29.69% 2,969,116
Petroseismic Services S.A 12.16% 1,216,360

Tabla 11. Composicion accionaria

2.10.2. Transacciones entre accionistas

No se registran transacciones entre los accionistas actuales.

2.11. ANALISIS DE RIESGOS

Petroseismic Services se enfrenta a los riesgos normales del sector de hidrocarburos, tales

como las fluctuaciones en los precios del gas y el petréleo, regulacion gubernamental, alzas

en las tasas de interés e incertidumbre a causa de politicas pablicas que limiten la exploracion.

De igual manera existen riesgos asociados directamente a los servicios prestados, pues en los

territorios donde se realizan los analisis, presentan dificultades geoldgicas y pueden ser areas

remotas. De igual manera, en un pais como Colombia existe un riesgo intrinseco en

actividades que se realicen en zonas alejadas, la violencia e inseguridad a causa de grupos al

margen de la ley, puede representar un serio problema para la correcta ejecucion de los

Servicios.
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2.11.1. Riesgos operacionales

En Colombia la exploracion de hidrocarburos se expande en casi todo el territorio, desde las
zonas costeras, bajando por la zona andina, hasta los llanos orientales. Al cubrir casi todas
las regiones del pais, existe un riesgo intrinseco por la topografia de este y las dificultades
que se presentan para la toma de iméagenes. De igual manera, al existir campos de exploracién
por todo el pais, existe una gran exposicion a zonas donde el estado no llega y en donde
todavia se encuentran grupos al margen de la ley que dificultan, retrasan y hasta incrementa

costos para realizar las debidas tomas.

Otro riesgo latente es la falta de contratos a largo plazo, pues en la mayoria de los casos los
contratos que se adjudican para este tipo de servicios son por un tiempo especifico y para una
zona en particular, lo que genera que la gran mayoria de ingresos dependan de adjudicaciones
ganadas durante un afio y del tamafio de estas. Este tipo de contratos volatilizan mucho los
ingresos de las compafiias lo que hace que en un afio su mayor ganancia se concentre
Unicamente en 2 0 3 proyectos al afio, lo que incrementa el riego al ser muy dependiente de

estas grandes adjudicaciones.

2.11.2. Riesgos regulatorios

Los principales riesgos regulatorios a los que se enfrentan Petrosesismic Services
corresponden a los referentes a las nuevas politicas publicas para la no firma de nuevos
contratos de exploracion. Esto, pues, aunque en Colombia todavia existen 330 contratos de

exploracion activos, a 2030, la actividad se reducira al no tener nuevos contratos, ni nuevos
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actores que requieran de estos servicios. De igual manera, en la transicion energética que
promueve el gobierno del presidente Gustavo Petro, la compafiia debera tener en cuenta
nuevas legislaciones, normativas y costos asociados para cumplir con estas y puedan asi
migrar servicios para la adquisicion de nuevos bienes que cumplan con los lineamientos de

exploracion y explotacion.

2.11.3. Riesgos financieros

Dentro de los riesgos financieros mas relevantes para la empresa se encuentran los
incrementos en tasas, pues hoy en dia en Colombia siguen persistiendo tasas altas lo que
dificulta la financiacion para la tecnologia y maquinaria que se requieren para las tomas. De
igual manera, la empresa esta expuesta a un riesgo de tasa de cambio, pues la gran mayoria
de contratos se firman en dolares, lo que los expone a un peso que cada dia presenta mayor
volatilidad.

En cuanto al precios del petréleo, este ha tenido una volatilidad en los tltimos afios que ha
generado no solo incertidumbre para el pais en materia de produccién, sino que también ha
generado disminucién y desaceleracion de todas las actividades asociadas al commaodity,
incluyendo los servicios de sismica. De igual manera, la volatilidad de los precios del gas
natural, generan cambios drasticos en la demanda de los servicios especializados, lo que

genera un fuerte impacto en este tipo de compaiiias.
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2.12. DESEMPENO FINANCIERO Y PROYECCIONES

En tres o cuatro parrafos se explican los principales indicadores financieros de la compafiia
versus el sector, asi como los principales supuestos que sirvieron como base de la valoracion.
Se pueden describir aqui las inversiones significativas en terrenos, planta, equipo, locales
comerciales, etc. pronosticadas, préstamos o emisiones de acciones de tamafio considerable
que se incluyeron en los pronoésticos, asi como factores operacionales (cambios o no en el
margen de utilidad proyectado o en politicas de capital de trabajo o en el ciclo de conversion
de efectivo a futuro. Recuerde que el ciclo de conversion de efectivo es igual a la suma de
dias en inventario mas los dias en cuentas por cobrar menos el nimero de dias en cuentas por

pagar) que afecten en el flujo de caja libre.

2.13.  ¢(QUE HARIA BEN GRAHAM?

Desde la perspectiva de Ben Graham, Petroseismic Services S.A cumple con 6 de los 8
criterios con los que se evalGa que tan atractiva seria para este inversionista la compafiia
estudio. Bajo esta premisa, la empresa cumple con los siguientes criterios: tener una razon
UPA/precio igual a al menos dos veces el rendimiento de un TES a 10 afios, una relacion
P/UPA menor a la mitad de la mas alta registrada en los ultimos cinco afios, un precio por
accion inferior a 1.5 veces su valor en libros, una deuda total menor al valor en libros del
patrimonio, una razén corriente de dos 0 mas, y un crecimiento en utilidades del 7% o mas
en los Gltimos cinco afios. Por esta razon, Petrosiesmic Services S.A es atractiva para invertir
segun los principios de Ben Graham. Si bien los criterios se cumplen, no superan los limites

en gran cantidad. Por otro lado, un dato que afecté considerablemente los resultados para la
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evaluacion fue el 2020, afio de la pandemia de Covid 19, en el que se desaceleraron las
inversiones en hidrocarburos y el sector no tuvo la actividad esperada a causa de los
confinamientos. Estos indicadores combinan una evaluacién propicia en términos de
rendimiento y valor, con una fuerte posicion financiera y un historial de crecimiento en
utilidades, ofreciendo al inversor una mitigacion contra riesgos y un potencial de retorno

sostenido en el tiempo

Petroseismic Services S.A

Andlisis de Ben Graham

Criterio #1 Una razén UPA/Precio igual a 2 veces el yield de un TES a 10 afios

UPA= $ 1.082,60 Precio: $ 3.812,83
UPA/Precio 28,39%
Tasa (e.a.) de TES a 10 afios (2X) 21,34%

Criterio # 2: Una razén P/UPA menor a 1/2 de la razén mas alta en los Gltimos 5 afos

P/UPA en 12/31/18 83

P/UPA en 12/31/19 8,3

P/UPA en 12/31/20 N/A

P/UPA en 12/31/21 11,6

P/UPA en 12/31/22 8,7

Razon P/UPA actual 35

Si
Criterio # 3: Una razén dividendo por accion/ precio por accion de 1/2 el yield de un TES a 10 afios
Dividendos por accion $ - Precio: $ 3.812,83

Rendimiento por dividendo (D/P) 0
1/2 el yield de un TES a 10 afios 5,34%

Criterio # 4: Un precio por accién menor a 1.5 veces el valor en libros por accion

Precio por accion $ 3.812,83
Valor en libros por accion 12/31/23 $ 5.745,93
150% del valor en libros por acci6n 12/31/23 $ 8.618,89
Si
Deuda (con pago de intereses) 12/31/23 $ 27.783.000.000
Valor en libros del patrimonio 12/31/23 $ 57.459.266.828
Si
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Criterio # 6: Una razon corriente de dos 0 mas

Activos corrientes al 12/31/23 $ 88.262.728.825
Pasivos corrientes al 12/31/23 $ 42.578.716.589
Razon corriente 12/31/23 2,1
Criterio # 7: Crecimiento en utilidades del 7% o mas en los Gltimos 5 afios
UPAen 12/31/22 $ 5.566,51
UPAen 12/31/21 $ 3.686,27
UPAen 12/31/20 $ (194,89)
UPAen 12/31/19 $ 4.770,60
UPAen 12/31/18 $ 4.770,60
Si
UPA en 12/31/22 3$ 5.566,51 51%
UPA en 12/31/21 $ 3.686,27 -1992%
UPA en 12/31/20 $ (194,89) -104%
UPA en 12/31/19 $ 4.770,60 0%
UPA en 12/31/18 $ 4.770,60
No
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2.15. ANEXOS

Todos los anexos se envian por separado en un Excel

64



SOpe}NSaY 3P OpeIsT ‘T 0Xauy

SLO'ET TETT YOv'ET 926'0T ETV'0T 0.8'6 0SZ'0T L9v'8 ST0'8 0LE'L 9z8'0T 295's 989'€ S6T- LY BI2N pepIin

26v'y £vs's £90'T vz STr'e soueuaWa|dwoD A BIUaY 3 o1sandu

2LL'6T 199'8T 692'02 16G'9T ovL'ST SZ6'YT 66'ST £08'2T 6IT'ZT PTTT 81€'sT orIT'TT 6vL'y T 98T'8 sosandwj ap sawuy pepinn

Ovy'6T £vT'8T 9LY'EE £82'ST 25L'vT 808'€T 958'7C 682'2T 169'TT £67'0T 686'vT 0L€'6 99€'E 009'7 2Tt S01SED SO0 [E10L
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6T 98T €01 174 4 sosiang
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8GE'T 986 625 208 199 SoleUIPIORIXT SOISED
0 0 299'9T 0 0 0 T8E'TT 0 0 0 eLL'L 929'T - 05 2808 S3Ualg 3Q 0IIY A BIUSA U3 BpIpIad
ovy'6T evT'8T £18'9T £82'ST 25L'vT 808'€T SLY'ET 68221 169'TT £67'0T 999' 219'9 veL'z 1z2'e 2T sosaloueuly

sa[euoIoRIadO ON SOISED

sa[euoioeIado ou s0saI63

0v8'L 69€'L 021'92 2€2'9 £2L's vEZ'S 952'8T 798" T6E'Y S0 92€'0T 696' S92 7.8 9€2'0T 50s216U] S010 [e101
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 T z e € ST sosiang
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 v 0 - 5 g saloualy soiIaIal3 aq sosaibul
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 1922 - 6T z SauoIoeZIUWBPUI
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ST 8L ogz 65¢ €8 sauoioeIadnosy
0 0 9SE'6T 0 0 0 0zz'eT 0 0 0 620'6 43 - 6 286 nb3 A Id doid 2 ®IA UT SapEPNIN
ov8'L 69€'L 5929 2€2'9 £2L's vET'S 9€0's 798"y 68y TSv'E L8TT ST9 24 625 955 sosaioueuly

sajeuoideIado ou sosalbul

2E'Te 987’62 sz9'e 8v1'9z SLL've 344 66022 8zL'0e 6T7'6T 181'8T 186'6T TI8LT 058'2 958’ 2zr'e feuotoelado pepinn

920'22 7v0'TZ 160'02 596'8T €181 818'9T 15L'ST STLVT 909'€T 88221 £5.'TT 'L £82'0T 01’9 9088 ugioe1ado ap 01SED [R10L
825 208 Ly £s oey 60 188 S9¢ zve A e 8¢ ey vz 825 sosiang
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - 9 0 - sauolezIOWY
0g0'e 2892 2582 o'z 't 697'T 902'T 656 8zL 218 oze 80€ 61¢ vse 6€€ sauoeraidag
019 085 156 €25 L6 14 g T2y s6¢ 198 86 96¢ 192 T2t ves alei aq soisen
434 76€ ase aTe vz €T S8T %1 8L 89 v evT 18 SvT SET UOIE[EISUl 3 UOIOBNOBPY
192'T ovT'T 620'T 016 88L 199 125 98¢ o0zz ozt 8 69T'T 19 25 802 sauoiereday A OLBNLILBIE
£59 929 09 95 258 Tes 805 S8y 65 £92 98z £62 sTe €1z 158 sa[eba soise
85 95 StS 925 805 6 ey 95t ey 124 268 9e8 zeL 324 ovL sopwas
702 £6T 81 A2 99T 85T 6vT i zeT [£a1 234 98z 161 65T 281 sonBas
S6T 06T 8T 6.1 (221 69T voT 65T st SvT 231 85T 8 99 24 SAUOEIIYY A SAUOINGUIUOD
Sv0'T 666 56 216 18 ze8 26L 2sL TIL 299 989 159 999 £6€ 88y SowalepUALY
T 81 0eT vzt 81T e11 20T 0T 96 06 v8 59 98 v9 06 soisandu
706'2 1502 8192 987’2 1962 eve'e 7re S66'T 08T TELT 08'T 9ve'T evT'T 90L 90T'T SOleIoUOH
1v0'L 6L's £0v's 91 280'% [euosiad 8q soIseD

9z0'22 7r0'Te 160'02 596'8T £L8'41T 818'9T 152'ST STL'YT 909'€T 88221 £5LTT 'L £82°0T 1’9 908'8 ugiRNSILIWPY 8Q SafeuoioeIado

safeuoioeIado soisen

86€'€S 0805 2Ly £IT'SY 89’y L1E°07 9582 evr'se s20'ee SLY'0E YEL'TE 2z6'8e £ET'8T 9592 822'8T eInig pepinn

YIT'ETT P15'T02 T05'06T 060'08T 8vZ'0LT v¥609T T2T'TST 68V TvT VE8'TET 959'12T €221 852701 LTT6% 955'8T 1£'08 S[eU0IoRIadO S0ISOD 2101

£22'TVT 852'70T 1176 955'8T 7LE'08
YOT'ETZ $15'102 T0S'06T 060'08T 8vZ'0LT Pv6'09T TZTTST 68Y'TYT ¥E8'TET 959'T2T £22'TYT 852'70T LTT'6Y 955'8T pLE'08 SOIDINIBS 8P UIJBISAId 3P A BIUSA 3P 01S0D
S01S00
295'992 766'T5C £22'86C ¥02'522 968'212 192'102 8.6'88T 2€6'9LT 658'79T 2ET'28T 956'2LT 08T'EET 052'L9 T12'92 209'86 SOJAN sa[euoiorIado sosalbul 1oL
295'992 766'TSC £22'86C v02'522 968'212 192'T0Z 8.6'88T 2e6'9LT 658'79T ZeT'28T 996'24T 08T'EET 052'29 Sve'9z 209'86 soinig safeuoioeIado sosalbul
SOSTEONI
£802 0UY 2802 ouy TE0Z 0uY 0802 0uY' 6202 0uY 8202 ouv 120z ouy 9202 ouy 5202 ouy 7202 OuY £202 UV 220z ouy T20z ouy 0202 0uy' 6102 0uY (W dOD) sopelnsay ap opeis3

v

S6€S
STES
0Tes
S0ES
€S

s6zy
S9cy
sszy
0sey
svey
o1ey

S6TS
S91S
0918
GSTS
0TS
SP1S
orIS
SETS
0ETS
At
0z1s
STTS
(28]
S0TS
15

S

9

124

BUBND 'POD

65



SOAINOY - doue[eq “Z OXauy

0€5'65€E 096'2€€ oLy'oTE SvS'e8e 598'992 Tov'eve 2z9'8ee 616'STC BET'26T £2€'2LT S28'TVT 252'9TT S0v'66 186'9L 057'68 OANDY [e10L
658'T2T 160'60T v8r'86 825'68 £28'18 260'SL 929'89 S55'29 596'TS SLL'2S £95'€S 6T9'8Y v92'8y 152'9% L1201 B1UBIOD ON OARDY [B10L
128 161 viL 127 62L 80L 189 199 79 609 188 osy £86 9 9 sopuayid sobied  0TLT
- - yAd L - opedidnuy Jod sopebed soise  G0LT
T8 L6L vLL 5L 62L 80L 189 199 r9 609 L85 0S¥ TE0'T ev 9¢ sopuajia LT
185'19 6TT'65 £Y9'TG YeT'Sy- 9£G'6E- 96L've- ¥58'0€- T.9'12 86T'GZ- Lev'ee- ssz'ze 96'6T 606'ST - T60'TT 659'6 epeNWNoY ugoeaIdaa  Z6ST
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - - - o213y odnb3 A BI04 8YST
89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ 89¢ owe A [eAnjd odinb3 A BI04 ST
702'68 £52'€L £5T'09 96€'6Y £95'07 0Te'ee €5€'L2 29v'ee Svv'8T Sty'8T Svy'sT LE9'YT LE9'YT L89'YT 99.'6 auodsuel] @ odnb3 Aelold  OVST
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - - - 003D 00Ipa odnb3 - ZeST
0zT's ors'y 9.8 9ze'Y 680t 998'€ 0£9'€ 86€'E 99T'E 26T zee'e 0oLz YSr'z 898'T L98'T UQIEBIIINWIOD A ugiEINdwod ap odnb3  8zsT
¥0S'2 L98T 8€2'C 144 0002 T68'T SLLT 299'T 67S'T 62y'T 8LY'T 2Tt 620'T 956 926 ®BUIDYO 20 0diNb3 A SAIGENN 25T
2v6'9L LeL'eL 29.'89 00'59 2SY'T9 £60'8S 8vS'vS TLO'TS L16'2Y L1627 L16'2y 982'TY 06T'LE 0£0'2e SSv'2e odinb3 A eeunben  0zST
89G'TT 9€6'0T 8£€'0T €11'6 6£2'6 veL'S 102'8 819'L YST'L 209'9 TI8's 08L'S 08L's 08L'S 0ST'y S3UOIDBOYIPT A SAUOIOINASUOD  9TST
STY'Z STY'Z STY'Z STr'Z STY'Z STY'Z STY'Z 1944 STY'Z 1944 1944 zIEeT zIeT zIEeT - souaual  ¥0ST
¥€S'02T G62°L0T 902'L6 €L2'88 685'08 088'€L, ver'L9 £8€'T9 918'0S T99'TS 105'2S L0L'Ly 658'97 698'SY 2.8'6€ (013N) odinb3 A elueld pepaidoid ST
v0S 05 ¥0S 05 ¥0S 05 ¥0S 05 05 05 05 97 vLE a5€ 60€ sonfuod So1o0BaN ‘BUBIPISTNS US UOISIAAU|  S0ZT
v0S v0S 0 v0S 0 v0S ¥0S 0§ v0S 0§ 0§ 29y {723 Sge 60 oze|d 0BreT sosaloURUIS SOANDY ZT
%9€0L°0 %T89L°0 %EBE00 %EVYSO )UBII0D ON OAIDY
2L9'1€2 £98'€22 986'T1C LT0'76T 2r0's8T 69€'89T 966'65T S9E'EST SLT'OVT 8vS'6TT £92'88 8ET'89 WIS ¥2L'0g £eT'6Y S)UBII0D SOARDY [B10L
GET'L SvL'9 9.€'9 820'9 869'G 18€'S 850'G 9eL'y [4144 20 852'6 - - 928’z 9287 OliSURIL UD SOUEIUAAY  G9VT
162°02 88T'6T 6£T'8T 8YT'LT T12'9T S2E'ST 06€'vT 2UYET £85°2T ¥8G'TT S8T'ET 864'0T £8L'y 598'C 9.8 SOL0S3DY A soisanday safealeN  SSYT
509'62 186'L2 15v'92 ¢10'se Sv9'ee 25e'ee 886'0C 059'6T 01€'8T 968'9T 02T'LT 66€'9T 288'€T 90Ty - uoioNoalg ua solenuod  0ZrT
LEO'LS 6T6'€S €L6'0S L8T'8Y ¥SS'Sy 90'EY 9EY'OY 898'LE Sl2'se 28s'ze ¥95'6€ L6T'L2 599'82 167'6 Tor'e SOLEUBAUI $T
00T- 00T- 00T- 00T- 00T- 00T- 00T- 00T- 00T- 00T- 00T oot - - - oloudRa  66£T
jrax4 12 jrax4 T2 jrax4 12T 121 jra%4 121 jra%4 jra%4 96T'E 208'T 962 TO6'T SOueA $2I0pNaa  08ET
0S 0S 0S 0S 0S5 0S 0s 0S 0s 0S 0S 0s 0S 6TT TL sarendnied v sowelsald  0LET
009 T6S 185 095 6€5 0cs 00S 081 65 el Sov GST S¢ §.9 869 salopeleqel) v sodionuy  G9ET
622 622 622 444 622z 622z 622z 622 622z 622 622 T66'C T66'C 6'9 6'9 sauopewePY  09ET
8.8'7C 615'€C ££2'22 810'TZ 0/8'6T ¥8L'8T LEY'LT £15'9T 98€'ST 86T'YT 9YS'ET VLLYT 9T6'S €T EYYTT $8U01INGLIL0D A SOIsanduw 8@ odionuy  GGET
618'T T6L'T €9.'T 869'T 9€9'T 9.S'T 91S'T LSV'T 26E'T Y0E'T 920'T 920'T 920'T 920'T 920'T S0JRAUOD BIGOS UOIUAIRY  0SET
86T 6T T6T 8T 8.T LT S9T 8ST 18T [44% €ET \474 ors 9geT'e L't S90UBAY A sodioluy  0EET
6LT'E 6LT'E 6LT'E 6LT'E 6LT'E 6LT'E 6LT'E 6LT'E 6LT'E 6LT'E 6LT'E ws'e TeL'e 9€T'T 608 SEISIUOIOOY 0 SOI00S B JeiqoD 10d Sewand  ZET
16 16 16 16 6 16 6 6 6 6 16 16 6 80T 892 S02IWQUOYT SOPEINJUIA € JeiqoD Jod sewand  0ZET
6T0'vC k44 S9v'1e 262'02 £8T'6T SET'ST 820'LT 2v6'sT 5S8'YT 80L'€T 2LEYT 88T'6 66T'S 122 T6Y'€T SaWdID  SOET
£80'6S TLE'9S 508'€S €2E'TS 9.6'8Y SSL'9Y STY'vY 12Ty £18'6E 25€e'Le £50'L€ 95T'SE T9€'02 £66'8T 06€'8E 9XD SBAIO A fe1q0D X S3[e1dIaWo) sejuand g1
TES'TZT YSS'ETT 06T'20T 06t'v6 L6V'06 GEG'8L 0ET'GL (72373 ¥20'9 ££9'6Y 0£9'TT vLL'S T0T'Z [£444 oYL sopeayad  5zzT
TES'TZT YSS'ETT 06T'20T 06v'76 L6V'06 GEG'8L 0ET'SL (22373 ¥20'G9 ££9'6Y 0£9'TT VLL'S T0T'Z e 0EY'L 0Ze|d 01100 S0JaIoURUIS SOARY ZT
(4 6T 8T LT 9T ST 143 €T [43 1 9T 113 ST [43 T eled  S0TT
oz 6T 8T It 9T ST vT €T 4 113 9T 113 ST [ T O0AN93J3 8@ Sa1UB[BAINDI A 0ANO3YT TT
9JUBILI0D OANOY
SOAILOY
€€0C OUV 2€0Z Ouv TEOZ oV 0€0Z ouv 6202 ouv 820z ouv 120z ouv 920z ouv Seoe ouy 20z ouv €202 oy 2e0z ouv Teoe ouy 020z ouv 6T0Z ouv (WW dOD) [esauas aouereg

66



SOAISEd — 9Juejeg '€ OXauy

068'26T S6E'V8T 9vT'vLT 52L'09T 120'sST 0£0'2rT T90'LET 609'VET 962'6TT ¥6v'L0T 99¢'v8 S€2'89 £05'95 ¥56'62 808'6Y OAISed [e10L
089'2rT SSb'LET TEL'VET 899'8TT ¥29'0TT LYE'YOT ¥85'26 2re'T0T T2L'v8 9v1'8L 18L'Ty vEL'8E SLL'vE ELEVT €ST'ST S8JUBILI0D ON SOAISed [e10L
85y jirad 80Ty 886'c 2u8'e 65L'€ 0S9°t EVS'E ozr'e vET'e 096'C 855 825'T 925'T S6S'T sopuajig soisandw| - §z/2
8ge'Y TETY 80TV 886'€ z8'e 65L'E 0S9°€ EVS'E ozv'e vee'e 096'C 885 828'T 928'T S6S'T sopuajia Le
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 9L 29, 29L - Sa[eds!d sauoeblqo eled  ST9Z
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 9L 29L 9L - S3UOISINOI] A SOPEWNST SOAISed 92
STL STL STL STL STL STL STL STL STL STL STL STL see'T 5002 g sauoebliqo seno  §6Tz
¥08'89 ¥52'99 ¥56'6S 286'95 EV0'ES 9E6'6Y 019'9% cvs'sy £62'07 86€'LE ¥89'0T 8TL'L SSY'TT €8Y'ET YE6'YT G1TC
¥08'89 ¥52'99 756'65 286'95 EV0'ES 9€6'6Y 0T9'9% Tvs'sy €62°07 86€'LE 62v'Le 186'92 902'8T 1659 69T'8 d7 s9feuoioeN sodueg 5012
2eE'BET v2T'eeT £29'02T 6L9'V1T 208'90T 185'00T VE6'E6 86.'L6 TOE'T8 TI5'SL 828'8E vIv'se s8y'ee 580'22 855'€C oze|d obieT sesstoueuld sauoloebiiqo 1z
21UB11I0D ON OAISEd
012'sS 0v6'9y STS'6Y 1502y LYE'YY £89'2€ LLY'6E 192'e€ SLS'vE 8v.'82 6.5y 105'62 62L'12 185'S §59'%C 10D SOAISed [e10L
0z (74 0z (74 0C (4 (4 0z (74 0z 0C SLT T - - SOSISNIQ 68T
¥89'S 0 080's 0 ors'y 0 0€0'Y 0 STIS'E 0 12€'S - 019 - 9L€'C SOPIqI0aY SA0UBAY A sodidluY G082
v0L'S 0z 660'S oz 655V (4 6v0' 0z GES'E 0z Lve's SLT 119 - 9.€'2 SOAIsed SONO 82
€€9'T LYS'T S9v'T 98€'T 2TET we't L9TT v60'T 1207 £v6 56 G569 s T 4 SEpep|oSU0D SAUOIDBIBA - GZ5C
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 29 0 0 SOPWIBS 3@ BWUd 05T
8¢t 1zt STT 60T €0T 16 26 98 08 VL 9 <S L8 ST 8T Senuesad a1qos salel - §TST
859'T 08T 18Y'T L0V'T zee'T 092'T S8T'T TITT LEO'T 156 802'T 069 20L T 952 Sepepliosuo) seuesad 0TS
692°L 588'9 2259 TLT'9 ov8's 925's 96T'S T/8'7 SvS'y 86T'Y 259'9 89L'C v6y'T 8re vL2'T Jlebed Jod soueles 5052
889'0T €21'0T 685'6 v.0'6 985’8 ser's 6€9°L €9T'L £89'9 €LT'9 £88'8 oty 158'C 0S9 ¥SL'T Sa[eloqe] sauoldel 14
€85 viv'e 4144 18T’ 6€0°C 826'T 018'T S69'T 65T L1SV'T 999'T 89Z'T 195 SrT 215 ORIBWOD A eWsnpu 3@ ZTvZ
0152t 928'1T 08T'TT 695°0T 166'6 Svv'6 698'8 €0€'8 LELL 6ET'L 2v6'9 SST'L 908'9 1192 92T'9 JTebed 10d SeWaA Se 21qos soisanduwl - 8ovz
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - v6L'e 890'C 6 8v0'y S9[edsI SelouablA - yOvZ
£90'ST ore'vT TOV'ET 9zL'zT 0€0°CT €LETT 6.9°0T 866'6 91€'6 165'8 809'8 L12'eT wr'e 1982 989'0T sese] A saudweAelo soisandul v
99v'T €'t T8€'T TvE'T 20E'T v9Z'T 22T 26T'T 0ST'T 880'T S66 vey oz 80T ove SOUeA S3I0pP33Y  08ET
STE'T L08'T 8€T'T ELT'T oTT'T 150'T 886 926 598 008 9.6 8EY eey 00T L8€ BUILION S3L0dY A SBUORURIRY  0LEZ
[414 00z 68T 6.T 69T 09T 0ST ovT TET Tzt LST S 99 L r4>) 0plUA1aY 012IBWOD A BLISNPU| Olsandw|  89EZ
0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 - 0 - i4 o oplualey seusA se v ojsendwl  L9€2
0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - e (744 pepnb3 e v uopualey  99eZ
LYE'T £L2'T 02T 8ET'T 9.0'T L10'T S56 v68 €€e8 69L 268 0€ (24 TL s usng BTUI UORURY  G9ET
0TL'9T 16L'ST VE6'VT STT'VT LYE'ET 819'2T 8r8'TT €60'TT 9e€'0T 8ES'6 we'rT 918'c 568'S 885'T 685'S JeBed 10d SOISED A SOISOD  GEET
oy ozy ozy ozy oz ozy oz 9zy ozy oy ka4 ozy 9€6 S¥S - sepenoulA sewedwod v STEZ
SLY'Te pragdi4 ELE'6T 9.€'8T 0EV'LT SES'9T ¥65'ST TL9'WT TrL'eET we'et 182'81T 29v's 8LLL 15v'2 660'L tebed J0d seluand £z
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 9 o4 - ST Jousx3 |pa  0Tee
T0'T T8E'T 90€'T SET'T L9T'T €0T'T 9E0'T 0.6 06 ves Tt G985 or9 €99 - ovE'Z S9[eUOIBN  S02C
T0'T 18€'T 90€'T SE€T'T 29T'T €0T'T 920'T 0.6 06 ves YrT'T 966'9 99 €99 - vse'T Salopaanold ¢z
618 6vL 989 829 V.S 125 08t Sy 96€ v8€ 60€ 144 8L€ 982 188 dO SajeuoIdeN sodueg  S0TC
618 6vL 989 829 V.S 125 081 Sy 96€ ¥8€ 60€ Ty 8L€ 98¢ 188 0Zze|d 010D seudldueUly sauoloeblqo T2
2)UBIII0D ONISEd
SOAISVd
€€0C OUVY 2e0z ouv T€0Z OUVY 0€0C ouv 620z ouv 820¢ ouvy Leoz ouv 920¢ ouvy Geoz ouv 7202 ouvy €20c ouv 2oz ouy Te0z ouvy 0c20z ouv 6T0C OUVY (WW dOD) [esauBD ddUElRg ©10°'pod

67



s01sandns *G oxauy

(AINS A Od) pualg

%EE'E %EE'E %EE'E %EEE %EEE %EE'E %EE'E %EEE %20'% %9€'9 %89°0T %957 T %¥8'L %SS'C %06'¥
%99'€ %99°€ %99°€ %99'€ %99'€ %99'€ %99°€ %99'€ %r'y N %669 %80'CT %009T %L0°0T %0S°€ %009 ATNS
S5°08 $ 6v'v8 $ 1216 $ 88'SS $ 9T'8S $ uaig
TLEY6'E $ TLEVE'E $ TLEVE'E $ 00€00Y $ 00V96'C $ 00926'€ $ 00888'C $ 000S8'E $ 00GZ0Y $ 000S6'E $ WYL
%6¥'C %6¥'C %672 %6¥'C %6¥'C %6¥'C %6¥'C %672 %6¥'C %860 %02'T %0€'L %00°TT %0€'L- %02'€ dld [8p oWaiwIvaId)
%SL'S %SL'S %S.°S %S.'S %SL'S %SL'S %S2°S %66'S %6¥'9 %S2'6 %86°CT %S6'TT %662 %YL T %92V dal
%00°€ %00°€ %00°€ %00'€ %00'€ %00°€ %00°€ %00 %29 %EL'S %826 %ZTET %29'S %09'T %08'€ uoeyy
%S€E %S€E %SE %SE %SE %S€E %SE %SE %SE %S€E %S€E %SE %TE %2e %EE eapisodw esel
€€02 ouv 2€02 ouv T€0Z ouvy 0€0Z ouvy 6202 ouvy 8202 ouy 1202 ouvy 9202 ouvy G202 ouv 202 ouvy €202 ouvy 220z ouvy 1202 ouvy 0202 ouy 6102 ouvy SeIIWQUOI3010BN SB|qeleA
€€0Z ouv 2€02Z ouv TE0Z ouv 0€0Z ouvy 6202 ouv 8202 ouv 1202 ouv 9202 ouv G20z ouv 202 ouv €202 ouv 2202 ouvy T20Z ouy 020z ouv 6T0C ouv VS S3OIAY3S DINSIISOH13d
OluOWILIed — ddUBleg "7 OXaUY
0r9'19T S9G'8YT ¥22'9ET 0z8'zeT vr8'TTT TEY'TOT T95'T6 TTE'18 vv8'zL 628'79 6SY'LS Fa44:14 T06'2Y 120'Ly Zr9'6E oluowied
TES'TC TES'TC TES'TC TES'TC TES'TC T€G'TC T1€5'TC TES'TC TES'TC TES'TC TES'TC 0ze'1e 02e'TT 02e'Te OvL'ET odinb3 A eweld pepaidoid 8 0T8€
TES'TC T€S'TC TES'TC TES'TC TES'TC 1€5'TC 1€S'TC TES'TZ T€S'1C T1€5'1C TES'TC 0ze'Te 0ze'Te 0ze'Te OvL'ET S8uoI9eZII0[RA Jod IARIadNS 8E
6.5CT 699'6 162'9 €0EVT 0T0'0T Salolauy SOI010I83 8Q OpeINSaY  S0LE
0IS'PIT 69T'20T 59.'88 06L'2L LLE'L9 905'2S 962y 68.'8€ S/L'0€ SOv'ee 6.5'CT 699'6 162'9 E0EYT 0T0'0T S2.0L1R)UY SOID1213[3 8@ 0pRINSAY LE
SL0'€T TrE'ZT YOV'ET 9/6'0T E£TY'0T 0.8'6 0SZ'0T L9v'8 ST0'8 0LE'L 928'0T 19G'S 989'€ S6T TLL'Y ooIal3 [2a PEPIIN  S09E
SL0'€T et YOv'eT 9/6'0T ETY'0T 0.8'6 0s2'0T 19v'8 ST0'8 0LE'L 928'0T 19G'S 989'c G6T TLLY 0121018[3 |2Q Ope)NSaY 9¢
BEL'E 8EL'E 8€L'E 8EL'E 8EL'E 8EL'E 8EL'E 8EL'E 8EL'E 8EL'E 8EL'E 8T'E £18'C £18'7 9€€'T seuoreblqo sentssay  SOEE
8EL'E 8EL'E 8EL'E 8EL'E 8€L'E 8€L'E 8EL'E 8eL'e 8eL'e 8€L'E 8EL'E z8T'e €18 £18'2 9€€'C SeAIsay €€
4 4 k4 k4 k4 k4 Z Z 4 k4 Z 4 Z Z Z $8U0I0JY 8F UOIORI0|0D UT Bl S0ZE
4 4 4 4 4 k4 Z z 4 4 z 4 4 4 4 rended a@ nresedns ze
8.'8 v8L'8 v8L'8 v8L'8 v8L'8 v8.'8 8.'8 8.'8 v8.'8 v8.'8 8L'8 v8L'8 818 v8L'8 v8.'8 opefied A ojuosns [ended  50TE
¥8L'8 v8L'8 v8L'8 v8L'8 ¥8L'8 v8L'8 v8L'8 v8L'8 ¥8.'8 v8L'8 v8L'8 ¥8L'8 8.8 v8.'8 v8.'8 [e1oos fended e
OINOWIYLVYd
€€0Z ouv 2€0z ouvy T1€02Z ouv 0€0Z ouv 6202 ouv 8202 ouvy 1202 ouvy 920z ouv G20z ouy 20z ouv €202 ouvy 220z ouvy 1202 ouvy 0202 ouy 6702 ouv (NN dOD) [esaua9 soueeg ®©12°pod

68



%86°0

%c
%00°€

%SC'e

%/L8°T
%L0°€
180
9C'1
%CL'TT
%Y8°€
%8981
%vSce

%S9

%66°TT

£96°66C
09191
zee'sel

%Y. GT

€€0¢ ouv

%86°0

%C
%00°€

%S¢'e

%/8°T
%L0°€
180
8¢C'T
%CLTT
%8¢
%58°8T
%cLCe

%S9

%66'TT

68L18¢
G9S‘8YT
vTTieetr

%99'GT

¢€0C ouv

%86°0

%c
%00°€

%S¢C'e

%/L8°T
%L0°€
180
[T
%cLTT
%Y8°€
%08°'8T
%L9°CC

%S9

%66°TT

LY¥8°95C
¥TT'9ET
€29°0CT

%89'GT

TE0C oUv

%860

%c
%00°€

%SC'€

%/8'T
%L0°€
180
0e'T
%CL'TT
%V8°€
%00°6T
%/8°CC

%S9

%66°TT

661°LEC
0z8‘cet
6/971T

%65'ST

0€0¢C ouv

%86°0

%c
%00°€

%S¢'e

%/8°T
%L0°€
180
€T
%CLTT
%V8°€
%60°6T
%96°¢cC

%S9

%66°TT

9v9‘81C
Yr81TT
208°90T

%GS'ST

620¢ ouv

OOV 0]NJED g OXauY

%86°0

%c
%00°€

%SC'e

%/8°T
%L0°€
180
€e'T
%cCLTT
%66°€
%6161
%L0°€C

%S9

%66°TT

810°20C
TEY‘TOT
£85°00T

%9¥'GT

8¢0¢ ouv

%86°0

%c
%00°€

%S¢'e

%/8°T
%L0°€
180
Se'T
%CL'TT
4%%
%8¢'61
%91°€C

%S9
%66°TT

G61°G8T
19576
v£6°€6

N %8€'ST

Lc0zg ouv

%86°0

%c
%00°€

%S¢C'e

%/8°T
%L0°€
180
vt
%CLTT
%L6°€
%90°0C
%96°€C

%S9

%S¢Ct

60T°6LT
11€°78
86L°L6

%ECTST

9¢0¢ ouv

%67'T

%01°C
%c9°€

%SC'e

%/8°T
%L0°€
180
6€'T
%CL'TT
%Y6°€
%cL'61
%19°€C

%S9

%8L°CT

SYTvST
vv8cL
10€18

%VYS'ST

Sc0c ouy

%S€

%S¢'e

%0v°¢
%EL'S

%S¢'e

%/8°T
%L0°€
180
4"
%CLTT
%6Y'Y
%69°6T
J8G°EC

%S9
%0L°ST
%c9°'ST
re‘ovt
628v9
116°6L

%8€'9T

¥20¢ ouv

eAanisodwi ese)

eyondwi uotoenjeasq

nN33 ozeld ogie) e uoloEYU|
eI1qwojod ozeyd ogie) e uojoeyu|

eyondw| ugioemeaaq

2d
(e1qwolo2 |1gIN7) dy
opeouejedesap g
opeouejede g

wy

(yd)ore1 831 NSIY
asn ay

d0o &

(x1-1)

P

lexded)apelo]
oluowed
elaloueul4 epnaqg

JJYM

69



