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Fitch confirma las calificacidones de
PAME en AA+(arg); perspectiva
estable

29 de noviembre de 2013
Fitch Ratings confirm6 en AA+(arg) a las Obligaciones Negociables Clase | por hasta U$S 500 millones,
a las Obligaciones Negociables Clase Clase | por hasta $150 MM y a las Obligaciones Negociables
Clase Il por hasta $250 MM emitidas por Pan American Energy LLC (Sucursal Argentina) (PAME). La
perspectiva es estable. Fundamentos de la calificacion Fitch destaca el importante nivel de reservas de
hidrocarburos de PAME. A diciembre de 2012, PAME posee reservas probadas por 1,247 millones de
barriles de petréleo equivalente (boe), equivalente a 19.8 afios de produccion. Histéricamente la
compariia ha incrementado sostenidamente sus niveles de reservas y produccion, a pesar de operar
bajo un entorno energético desafiante. La calificacion incorpora la sélida posicion de mercado de PAME
y la expectativa de que mantenga sus sélidas medidas de proteccién crediticia. A septiembre’l3, PAME
poseia un ratio de deuda-EBITDA de 1,3x y un ratio de deuda-reservas probadas de USD 1.3/boe.
Ademas, la compafiia cuenta con una adecuada liquidez y un probado acceso a fuentes de
financiamiento. En los préximos afios PAME planea incrementar su endeudamiento a fin de financiar
parcialmente el incremento esperado en las inversiones de capital. Sin embargo, Fitch espera que el
indice de deuda/EBITDA se mantenga alrededor de 1.5 veces. La Resolucién 1/2013 del Ministerio de
Economia le permitié a, PAME contar con una mayor certidumbre en los ingresos provenientes de las
exportaciones. La resolucién 1/2013, fijé el valor a recibir por barril de petréleo exportado en USD70,
cuando el valor del crudo supere los USD 80. Asimismo fue derogado el adicional de USD28 por barril
de petroleo exportado y el programa de petréleo plus referido a las exportaciones. El nuevo sistema
provee mayor claridad y certidumbre en el cobro de los ingresos de exportacién. Existe un fuerte vinculo
con su controlante Pan American Energy LLC (PAE). PAE es el accionista controlante de PAME y
garante del bono vigente por U$S 500 millones. Fitch considera que la calidad crediticia de PAE es
similar a la de PAME, representando esta Ultima el 80% de la produccién y EBITDA de PAE. El sector
hidrocarburos es vulnerable a la intervencion gubernamental, a las presiones inflacionarias sobre los
costos y a las presiones sindicales. Sin embargo el perfil crediticio de PAME le permite soportar el
impacto moderado de dichos factores. A septiembre de 2013, la deuda financiera de PAME era de US$
1.572 millones, estando (67% en el largo plazo). PAME posee una liquidez de USD 69 millones y
probado acceso a fuentes de financiamiento. Fitch prevé que la compafiia refinancie sin inconvenientes
su deuda de corto plazo de US$ 726 millones. Sensibilidad de la calificacién Una accion de calificacion
negativa podria resultar de un aumento material en la deuda de PAME sin un aumento asociado en sus
ingresos., resultando en un indice de Deuda/EBITDA mayor a 3.5x y /o una cobertura de intereses
inferior a 4.5x. Fitch utilizo el criterio master 'Corporate Rating Methodology’, del 5 de agosto de 2013,
disponible en www.fitchratings.com, asi como el Manual de Calificacién presentado ante la Comision
Nacional de Valores. El informe correspondiente se encuentra disponible en el website de Fitch
Argentina www.fitchratings.com.ar. Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o
en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus
servicios de calificacion. Contactos Analista Principal Gabriela Curutchet Director Asociado +54 11 5235
8122 Analista Secundario Gabriela Catri Director +54 11 5235 8129 Relacion con los medios: Douglas
Daniel Elespe — Buenos Aires — +5411 5235 8100 — TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE
FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO
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WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER
ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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