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COMENTARIO DE ACCION DE CALIFICACION

Fitch afirma que Hunt Oil Peru es
'BBB'; Outlook estable

Viernes 23 de octubre de 2020-11: 03 ET

Fitch Ratings - Chicago - 23 de octubre de 2020: Fitch Ratings ratificd las calificaciones de
incumplimiento de emisor (IDR) en moneda local y extranjera de largo plazo (FC / LC) de Hunt
Qil Company of Peru LLC, Sucursal del Peru (HOCP) en 'BBB". La perspectiva de la calificacion
es estable. Fitch también ratifico las notas senior no garantizadas de HOCP por USD 600

millones con vencimiento en 2025 en 'BBB"

Las calificaciones de HOCP reflejan la sdlida estructura de capital de la compania reflejada en
su apalancamiento moderado y métricas crediticias sdlidas. Las calificaciones también reflejan
el manejable plan de inversion de capital de la compania requerido para mantener la vida Otil de
las reservas de los blogues 88 y 56 debido a la naturaleza de los campos y los montos invertidos
en el pasado. La amplia vida Gtil de las reservas de los bloques 88 y 56 de Camisea, vy los niveles
de produccion constantes a un costo de produccion relativamente bajo en comparacion con sus
pares latinoamericanos, respaldan la solida generacion de flujo de efectivo de la empresa. Esto,
junto con una estructura de capital conservadora y una liquidez adecuada, le ha permitido ala
empresa navegar satisfactoriamente la recesion del ciclo de precios de la energia, combinada

conuna menor demanda de la pandemia de coronavirus.

La estrategia de crecimiento de HOCP y la inversion de capital asociada se consideran
moderadas v Fitch espera que HOCP mantenga un perfil financiero y crediticio consistente con
la calificacién asignada. Las calificaciones de HOCP también estan respaldadas por la
importancia estratégica de Camisea para Per( (IDR: BBB + / Estable), ya que proporciona el
55% del suministro de gas natural del pais, el 40% de la potencia efectiva del sistema
interconectado eléctrico (SEIN) y el 92% de |a red eléctrica del pais. energia térmica. Las
calificaciones también reflejan los acuerdos de licencia a largo plazo que vencen en 2040 y
2044 para los bloques 88 y 56 y la gran base de reservas de Camisea estimada en 13 billones de
pies cubicos (TCF) de GN y 517MMbl de liguidos de gas natural (LGN) por parte de los
peruanos.de Energia y Minas (7.8 TCF si se considera solo la vigencia del contrato
de licencia para los bloques 88 y 56 reportados por HOCP).

CONDUCTORES CLAVE DE CLASIFICACION

56lida estructura de capital: HOCP mantiene sélidas métricas crediticias, a diciembre de 2019,
la deuda total a EBITDA alcanzo 2.2x, un poco mas alta en comparacion con 1.8x registrada
durante 2018. Segln la plataforma de precios de petréleo y gas actualizada de Fitch, en el
futuro, se esperan métricas crediticias de HOCP para alcanzar un pico de 3.4x durante 2020, v
se mantendra por debajo de 2.5x en el horizonte de calificacion. La compania reportd un bajo
apalancamiento cuando se mide por deuda total a reservas probadas (participacion de HOCP),
de aproximadamente USD 1.4 por boe, reservas considerables y niveles de produccion estables.
Estos factores, mas su participacion dominante en el mercado nacional, permiten a la empresa
generar flujos de efectivo consistentemente sélidos de las operaciones y cumplir con sus

obligaciones de manera oportuna.

Impacto comercial manejable de COVID-19: Fitch considera que HOCP esta bien posicionado
para administrar el impacto en sus negocios de la pandemia de coranavirus. Se espera que el
perfil crediticio de HOCP se mantenga estable hasta 2020, con un sélido desemperio de su
segmento de negocios de liguidos, compensando la menor demanda de gas nacional afectada
por la pandemia. Dados los bloqueos de la pandemia de coronavirus en el pais, las ventas
nacionales de gas natural han disminuido a 1.400 Bcf en abril, recuperandose a niveles
prepandemicos durante septiembre. Fitch estima que las ventas nacionales totales de gas
natural alcanzaran los 211,272 Bcf durante 2020, una contraccion del 18% en comparacién con
elvolumen de 201%, v las exportaciones anuales de gas natural se mantendran estables en
aproximadamente 211,000 Bcf. 5i bien el segmento de liquidos se ha mantenido estable, ya que

la nafta se vende a clientes que entregan el producto al mercado de exportacion,

Ademas, el campo Camisea ha continuado operando sin mayores interrupciones,
proporcionando suministro de gas natural tanto al mercado nacional como al de exportacion.
Fitch anticipa que el segmento de negocios de LGN, principalmente concentrado en nafta y GLP,
continuara representando aproximadamente el 75% de los ingresos de HOCP y
aproximadamente el 70% de la generacion de EBITDA de USD 173 millones de la compania
durante 2020. Para capturar valor adicional en este segmento de negocios, HOCP lanzé un
proyecto de mezcla de diésel que se espera alcance una produccién (neta a HOCP) de
aproximadamente £4.400 MMbbl durante 2021, lo que representa el 14% de los ingresos de la

compafia en ese periodo.

Concentracion de activos: las operaciones de HOCP se concentran exclusivamente en una sola
region geografica con infraestructura limitada. Las exportaciones de LGN y gas estan expuestas
al riesgo de precio, ya que se venden a precios vinculados a indices internacionales de petroleo
y gas. Ademas, HOCP estd expuesta a interrupciones de suministro en volumen debido a dafios
en los ductos de gas y liquidos operados por Transportadora de gas del Per( SA (TGP; BEB +/
Estable), y otras condiciones operativas y climéticas que han afectado a PERU LNG SRL (BB -/
MNegativo) capacidad de exportacién. TGP actualmente tiene un exceso de capacidad de
transporte marginal, que Camisea utiliza para compensar las pérdidas durante las paradas. 5in
embargo, un periodo de interrupcidn prolongado podria resultar en una interrupcion

irrecuperable del volumen.

Estructura de costos competitiva: los costos de levantamiento de HOCP estan por debajo de
USDé6 / boe, que se encuentra firmemente en el extremo inferior del espectro en comparacion
con sus pares en América Latina (costo de levantamiento promedio de USD9 / boe).
Considerando los costos totales de produccion después de pagar las regalias, los costos de ciclo
completo han disminuido gradualmente de U5SD17 por boe registrados en 2013 a un promedio
de USD12 por boe durante los dltimos tres afos, principalmente atribuible a menores regalias

pagadas al gobierno como resultado de menores precios de las materias primas.

Plan de Capex Manejable: Ya se han invertido montos significativos de Capex para desarrollar
los bloques 56 y 88. Durante 2008-2014, |a participacién del 25.2% de HOCP invertidaen el
consorcio Camisea fue de aproximadamente USD 524 millones en FD&A, principalmente
utilizada para aumentar las reservas de los blogues 56 y 88. Las inversiones en 2015-2019
fueron nominales y Fitch espera que la participacion de HOCP en el gasto de capital
(relacionado principalmente con inversiones en equipos de compresion) alcance
aproximadamente USD 100 millones durante 2020-20223.

Dado el tamario de las reservas, las caracteristicas del campo reflejadas en lariqueza del
terreno con una tasa de declive relativamente baja y la sub-explotacion de los pozos, no se
requiere un gasto de capital significativo para mantener la vida de la reserva y los niveles de
produccidn de Camisea. Se asignara un gasto de capital para aumentar la presion en los pozos
mediante compresores de gas para suavizar la tasa de declive natural de los pozos existentes.
Fitch anticipa un plan de inversiones de capital de USD12 millones durante 2020, concentrado
en mantenimiento, sistemas de compresion y proyectos de seguridad, y entre USD25 millones-
USD30 millones anuales durante 2021-2023.

Meétricas operativas sdlidas: las métricas operativas de HOCP se consideran sdlidas para la
categoria de calificacion asignada. Se estima que la vida de la reserva de Camiseas se extendera
por mas de 25 anos; sin embargo, los contratos de licencia para el desarrollo de los blogques 83 y
56 expiran en 2040 y 2044, respectivamente. A diciembre de 2019, las reservas probadas de
Camisea para los blogues 88 y 56 ascendian a 7.8 TCF (aproximadamente 1.3%0 boe) de gas
natural y 404 MMbbl de LGM. Fitch espera la produccion bruta de Camisea durante 2020 para
los bloques 88 y 56 de aproximadamente 58 millones de boe de gas natural y 25 millones de boe
de LGM vy liguidos. Fitch anticipa que los niveles de produccién alcanzaran niveles
prepandémicos para fines de 2020, manteniéndose estables durante los Gltimos afios y han

aumentado significativamente desde que el campo Camisea comenzo a producir.

BEajo Riesgo Politico: La exposicion de la empresa al riesgo regulatorio y politico se considera
baja dada la importancia de Camisea para el pais y la iniciativa del gobierno peruano para
promover el consumo de gas natural en el pais. Camisea representa el 90% de las reservas
probadas totales de gas natural del pais y el 1% de las reservas probadas totales de LGN.
Aproximadamente el 85% del gas natural en Perd provino de los campos de Camisea; El gas
natural de Camisea suministrd aproximadamente el 45% de la potencia efectiva del SEIN y el
92% de la energia térmica del pais al ANO 2019. Las regalias e impuestos pagados al gobierno
totalizaron aproximadamente USD8.0 mil millones durante 2004 a 2016, con un pico de USD1.
.3 mil millones en 2013, lo gue representa una importante fuente de ingresos para el gobierno

de Perud. Histéricamente, la contribucion de Camisea ha superado los USD2 mil millones,

Vinculo débil con la empresa matriz: aunque las calificaciones de HOCP se basan en su perfil de
riesgo crediticio individual, el analisis considera un vinculo legal y operativa débil con su
empresa matriz Hunt Qil Consolidated, Inc., que controla el 100% de HOCP. Como parte del
Consorcio Camisea, HOCP no tiene impacto directo en el proceso de toma de decisiones,
debido a que todas las decisiones se toman como Consarcio. Ademas, HOCP debe cumplir con
un indice de cobertura del servicio de la deuda (DSCR) superior a 1.3x trimestralmente, para

distribuir dividendos a sus accionistas.

RESUMEN DE DERIVACIONES

La calificacion de HOCP en relacién con sus pares esta respaldada principalmente por su sélida
base de activos y sus manejables requisitos de inversién (aproximadamente el 12% del EBITDA
acumulado durante los Gltimos tres afios). Aunque mas apalancado que sus pares regionales, se
espera gque la estructura de capital de HOCP se mantenga por debajo de 2.5x en el horizonte de
calificacion. En comparacion, Fitch estima los requerimientos de inversion para Ecopetrol La
calificacion de HOCP en relacion con sus pares esta respaldada principalmente por su solida
base de activos y sus manejables requisitos de inversién (aproximadamente el 12% del EBITDA
acumulado durante los Gltimos tres afios). Aunque méas apalancado que sus pares regionales, se
espera que la estructura de capital de HOCP se mantenga por debajo de 2.5x en el horizonte de
calificacién. En comparacidn, Fitch estima requerimientos de inversién para Ecopetrol (BBB /
Estable) de alrededor del 50% del EBITDA anual durante el mismo periodo y apalancamiento
consistentemente por debajo de 2.0x. Fitch espera que GeoPark Ltd (B + / Estable) desaparezca
de 3.3xa indices consistentemente por debajo de 2.0x durante los préximos tres anos con
requerimientos de inversion de alrededor del 80% del EBITDA acumulado. 5e espera que
Canacol Energy Ltd (BB- / Stable) se mantenga por debajo de 1.5% en el mediano plazo, con un

gasto de capital / EBITDA de aproximadamente 60%.

La participacion del 25,2% de HOCP en las reservas de Camisea, combinada con su exposicion a
un solo activo, alinea su perfil de riesgo de activos con las categorias 'B' v 'BB'. En este sentido, le
va mal en relacion con Tecpetrol International SL (BB / MNegative), los cuales tienen activos en
toda Latinoamérica, incluyendo, en el caso de Tecpetrol SL, una participacion del 10% en los
campos de Camisea. 5in embargo, esto se ve mitigado por las abundantes reservas de Camisea
de aproximadamente 13 TCF de gas humedo y una vida atil de la reserva de aproximadamente
20 anos. En comparacion, Geopark y Canacol reportaron alrededor de 10 afios de reservas a
fines de 2019, y se espera que los requisitos de inversion significativos mantengan esos niveles

de reservas.
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