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 COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody’s Local Argentina toma acciones de 
calificación sobre ciertas securitizaciones 
locales 

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
 

Buenos Aires 

11 de junio de 2025 

Moody’s Local Argentina AR Agente de Calificación de Riesgo S.A. (“Moody’s Local 
Argentina”) baja las calificaciones de los VDF correspondientes al Fideicomiso Financiero 
Individual Aguada del Chivato / Aguada Bocarey a B+.ar (sf) desde BB.ar (sf).  Al mismo 
tiempo, se afirman las calificaciones de los valores fiduciarios correspondientes al 
Fideicomiso Financiero Supercanal II.  

La acción de calificación se resume en el siguiente detalle: 

 

 

Fundamentos de la calificación  
Las acciones de calificación se corresponden con el desempeño de los activos subyacentes y 
con las características estructurales de las transacciones calificadas.  

Fideicomiso Financiero Individual Aguada del Chivato / Aguada Bocarey 

La baja en las calificaciones responde principalmente a una evolución desfavorable tanto en 
la producción como en los flujos cedidos, lo cual se complementa con el deterioro en la 
capacidad de originación de flujos por parte de Patagonia Energy S.A. Si bien existen 
mecanismos de protección estructurales, las coberturas no han evolucionado conforme a las 
proyecciones iniciales. La acción de calificación contempla, además, una mayor 
vulnerabilidad del entorno operativo en el que opera la compañía que origina los flujos 
futuros que respaldan los saldos remanentes de las clases vigentes. Adicionalmente, de 
mantenerse la tendencia observada hasta el momento, las cobranzas podrían resultar 
insuficientes para cubrir los vencimientos de amortización de los VDF a partir de junio de 
2027.  

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Fideicomiso Financiero Individual Aguada del Chivato / Aguada Bocarey 

Valores de Deuda Fiduciaria B+.ar (sf) - BB.ar (sf) - 

Fideicomiso Financiero Supercanal II 
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B 
(VDFB) 

A-.ar (sf) - A-.ar (sf) - 
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Los valores calificados son pagados con el flujo de fondos proveniente de los activos del fideicomiso, constituido por 
hasta un 25,0% de los derechos económicos emergentes de las operaciones de venta de petróleo y gas asociadas a la 
explotación del área hidrocarburífera denominada “Aguada del Chivato - Aguada Bocarey” localizada en la Cuenca 
Neuquina, Provincia del Neuquén. 

El derecho para explotar el área mencionada surge de una concesión otorgada por el gobierno provincial, la cual ha sido 
extendida por 10 años hasta el 17 de junio de 2031 (inclusive), plazo que se encuentra en línea con la duración estimada 
de esta transacción. Dicha concesión ha sido cedida por parte de Medanito S.A. (“Medanito”) a PESA y a partir del 
perfeccionamiento de la cesión, PESA asumió la posición contractual de Medanito en lo inherente a la presente 
transacción, en su calidad de cesionario. Asimismo, para mantener la concesión vigente se requiere del cumplimiento 
de ciertos requisitos por parte del cesionario que, de no cumplimentarse, podrían derivar en la caducidad de la 
concesión de forma anticipada en detrimento de la generación de flujos esperados. 

La transacción se encuentra sujeta a los siguientes riesgos respecto a la evolución de los flujos cedidos: (i) la efectiva 
explotación hidrocarburífera del área; (ii) la capacidad (y los plazos) de pago de los clientes que adquieran la 
producción; (iii) la continuidad en la concertación de ventas futuras con los actuales o nuevos compradores; (iv) las 
variaciones de precios del petróleo y gas; y (v) que el rendimiento esperado del área hidrocarburífera afectada se 
materialice, considerando las inversiones necesarias que PESA deberá llevar a cabo para tal fin. Además, la transacción 
se encuentra expuesta a riesgos de conversión de monedas, dado que los flujos serán cobrados en moneda local al tipo 
de cambio aplicable, mientras que los VDF se pagarán en dólares estadounidenses.  

En relación a la explotación del área, inicialmente se tercerizó en Capetrol Argentina S.A. (Capetrol), aportando entre 
otras cuestiones, la dirección técnica y ejecutiva de la operación, que se hizo a cargo de la operación de manera 
exclusiva hasta octubre 2022. Según Hecho Relevante de fecha 24/08/2022, se anunció que PESA se haría cargo de la 
explotación una vez perfeccionadas las inscripciones correspondientes y, a partir del Hecho Relevante de fecha 
05/10/2022, PESA asumió la operación del área desde el 30/09/2022. Posteriormente, el 15/07/2024 se anunció 
mediante Hecho Relevante un acuerdo entre PESA y PECOM Servicios Energía S.A.U. para que este último preste los 
servicios de operación, mantenimiento integral y gestión del desarrollo del área por el término de 5 años a partir de esa 
misma fecha.  

Fideicomiso Financiero Supercanal II 

Las calificaciones reflejan la existencia de protecciones estructurales que aportan mecanismos de mejora crediticia y 
una evolución favorable de las coberturas producto del esquema de amortización de los VDF.  

Los valores calificados son pagados con el flujo de fondos proveniente de los activos subyacentes, constituidos por los 
ingresos futuros correspondientes a canales de cobranzas específicos y que serán originados por Supercanal a partir 
del desarrollo habitual de sus actividades. La Serie II se encuentra respaldada por el flujo proveniente de las cobranzas 
percibidas por la compañía a través de Servicio Electrónico de Pago S.A. (“Pago Fácil”) como canal de cobranzas 
principal, y cuenta con las cobranzas de Visa, Mastercard y Tarjeta Naranja como canales alternativos.  

 

Los respectivos informes de calificación se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/ 

La metodología utilizada en estas calificaciones fue la de Metodología de calificación de transacciones de finanzas 
estructuradas - (18/Dec/2024) , favor de entrar a la página https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia. 
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