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Fitch confirmo AAA(arg) los bonos de
Pan American Energy, SucArg

7 de diciembre de 2011

Fitch Argentina confirm6 en la Categoria AAA+(arg) en escala nacional a las ON Serie 4 por US$250
MM y a las ON Clase 1 por US$ 500 MM emitidas por Pan American Energy, Sucursal Argentina
(PAME). La calificacion cuenta con Perspectiva Estable. Asimismo, Fitch mantiene publicas las
siguientes calificaciones de PAME: Nacional Largo Plazo IDR en AAA+(arg); Bonos en BB-/RR3. Las
calificaciones de Pan American Energy LLC, Suc. Argentina (PAME) se sustentan en su importante nivel
de reservas de hidrocarburos (equivalente a 17 afios de produccion) y en sus sélidos indicadores
financieros. El perfil crediticio de PAME se encuentra expuesto a las presiones inflacionarias sobre su
estructura de costos, al débil entorno regulatorio, la significativa interferencia gubernamental en el sector
de petréleo y gas, y al riesgo de transferencia y convertibilidad como resultado de la publicacion del
Decreto N° 1722, el 26 de octubre de 2011. Dicho decreto obliga a los productores de petrdleo y gas a
repatriar y liquidar el 100% de sus ingresos por exportaciones. Esta medida pone de manifiesto un
aumento en la intervencion del gobierno en el sector, asi como un potencial aumento en los controles de
cambio. EI 05/11/2011, Bridas (accionista controlante de PAME) anuncié que dio por terminado el
acuerdo de adquisicion del 60% correspondiente a la participacién de British Petroleum (BP) en Pan
American Energy LLC (PAE). Como consecuencia de esta decision, Bridas y BP mantendran su actual
participacion en PAE. Fitch no prevé, por el momento, un aumento significativo en los niveles de
apalancamiento pro-forma de PAME. A sept’l1l, PAME poseia un ratio de deuda-EBITDA de 1,1x y un
ratio de deuda-reservas probadas de US$ 1.3/boe. Las calificaciones internacionales de PAME se
encuentran limitadas por su exposicion al riesgo de interferencia gubernamental en el sector energético,
y a presiones inflacionarias sobre sus costos. Estos factores se encuentran parcialmente mitigados por
la amplia liquidez de PAME y su probado acceso a fuentes de financiamiento. Fitch prevé que el
EBITDA se mantendra en el nivel actual dado que aumentos moderados en la produccién promedio
diaria de hidrocarburos podrian ser contrarrestados por una creciente estructura de costos vinculada a
la inflacién. A septiembre de 2011 la deuda financiera de PAME era de US$ 1.777 millones, estando
adecuadamente estructurada (82% en el largo plazo). PAME posee una adecuada posicion de liquidez
de US$ 244 millones. Criterio aplicado: - Metodologia de Calificacion de Empresas; disponible en
www.fitchratings.com - Manual de Calificacion registrado ante la Comision Nacional de Valores.
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