Press Release

FIX confirmo en AAA(arg) Perspectiva
Estable, la calificacion de emisor de
largo plazo de Pampa Energia S.A.

1 de diciembre de 2025

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings), en
adelante FIX, confirmé la calificacion de emisor y las Obligaciones Negociables (ON) de
largo plazo vigentes de Pampa Energia S.A. en categoria AAA(arg) con Perspectiva
Estable y confirmé en Al+(arg) la calificacion de Emisor de Corto Plazo.

Factores relevantes de la calificacion

La calificacion incorpora los efectos positivos derivados de la entrada en vigencia de la
Resolucién 400/25, que establece el marco normativo para avanzar en la desregulacion del
mercado eléctrico e iniciar la transicion hacia un sistema marginalista. Si bien se espera
gue el nuevo esquema genere un entorno mas competitivo y, en una primera etapa, de
menor previsibilidad, FIX estima que Pampa podria obtener entre 10% y 15% de EBITDA
incremental en este segmento a partir de 2026. La compairiia cuenta, ademas, con ventajas
competitivas en este contexto, dado que integra la cadena de suministro y comenzo a
gestionar su propio abastecimiento de combustible durante 2025.

Pampa presenta un importante potencial de crecimiento en gas natural y generacion
eléctrica, actualmente condicionado por las limitaciones de evacuacion y transporte. No
obstante, el desarrollo de shale oil en Rincon de Aranda permitira duplicar el EBITDA de la
compaiiia hacia 2027, alcanzando aproximadamente USD 1.600 MM (margen por encima
del 50%), de los cuales cerca de USD 1.000 MM provendrian del segmento de E&P. En
este marco, la compafiia proyecta alcanzar una produccion de 45 Mbbl/d a partir de 2027
(y 20 Mboe/d hacia fines de 2025), con un claro enfoque exportador. Esta expansion
refuerza la posicion competitiva de Pampa en el sector energético y diversifica su mix de
productos y mercados dentro del segmento de E&P.

Para 2026, se estiman inversiones de capital por USD 1.000-1.100 MM, de los cuales
aproximadamente el 75% se destinara al desarrollo de Rincén de Aranda, donde el plan
total de inversiones asciende a unos USD 1.500 MM para el periodo 2026-2028. La
infraestructura asociada (incluida la CPF con capacidad para 45 Mboe/d) fue presentada al
RIGI, y se prevé su entrada en operacion durante el primer trimestre de 2027.

Con un EBITDA promedio de USD 750 MM en los ultimos tres afios (sin incluir EBITDA de
holdings), Pampa demuestra una soélida capacidad de generacion de flujo operativo (USD
600 MM en promedio en mismo periodo), con FFL mayormente positivo salvo en periodos
de alta inversion. En gas, cuenta con ingresos previsibles por el Plan GasAr (con vigencia
hasta fines de 2028) mientras que en energia eléctrica, actualmente el 75% del EBITDA
proviene de contratos PPA y MATER. FIX estima que el FFL sera negativo en 2025 por las
inversiones en Rincon de Aranda, revirtiendo la tendencia a partir de 2026/2027. FIX
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proyecta que, pese al plan de inversiones previsto para los proximos tres afios, la deuda
neta no superara 1x/1,2x EBITDA (en ddlares), considerando un escenario de Brent con
promedio en USD 60 por barril hasta 2028. Si bien la deuda podria incrementar, la
generacion de EBITDA también lo hara manteniendo los ratios de apalancamiento en
niveles muy saludables.

El volumen, la integracion y diversificacion de las operaciones de Pampa generan sinergias
que favorecen la eficiencia. Luego de 6 afios y derivado del proceso de desregulacién, la
Compafia pudo realizar el autoabastecimiento de gas en CTLL impulsando los margenes
de ambos segmentos. Adicionalmente en midstream, ademas de su participaciéon en TGS,
Pampa posee una capacidad comprometida de 50 Mbbl/d con capacidad de
almacenamiento y despacho a través de VMOS vy participa con un 20% de capital
accionario de Southern Energy S.A. (SESA), a través de la cual podra abastecer hasta 6
MMm3/d por 20 afios, monetizando sus reservas de gas en Vaca Muerta a partir del 2027.
Estos 6 MMm3/d generarian unos USD 140 MM incrementales de EBITDA para Pampa.

La produccién en el segmento E&P de Pampa se encuentra concentrada en pocos activos.
En los 9 meses a septiembre de 2025, el 54% de la produccion de gas provino de “El
Mangrullo” mientras que otro 33% de “Sierra Chata”. Por su parte la produccién de crudo
se concentrd en “Rincon de Aranda” con el 72% del total.

Pampa mantiene una prudente administracién financiera, caracterizada por un
apalancamiento sin picos, un perfil de vencimientos equilibrado y montos poco
significativos en relacién con su EBITDA y su capacidad de generacion de fondos.
Asimismo, la compafiia cuenta con una elevada flexibilidad financiera. Al 30 de septiembre
de 2025, la deuda financiera total ascendia a USD 1.772 MM (incluidos intereses),
compuesta en un 92% por ON y en un 8% por deuda bancaria. El 95% del endeudamiento
esta denominado en délares, con una tasa promedio ponderada de 7,5%.

A la misma fecha, la posicién de caja y equivalentes, junto con las inversiones corrientes,
ascendia a USD 890 MM (sin incluir los fondos que colateralizan las operaciones de
cobertura), lo que se traduce en un apalancamiento neto sobre EBITDA (mévil) de 1,2x y
una cobertura de intereses de 4,8x (ambos medidos en ddlares). La reduccion respecto del
cierre de 2024 (USD 1.668 MM), se explica principalmente por la cancelacién anticipada de
las ON 2027 y ON 2029 con fondos obtenidos en la emision de la ON 2034.

En septiembre, el Directorio aprobd un programa de recompra de acciones por hasta USD
100 millones (equivalente a un 10% del capital social). A la fecha, la compafia ha
recomprado aproximadamente 1,5% del capital emitido. Posteriormente, el 3 de noviembre
de 2025, Pampa incorporé USD 84 millones adicionales a su liquidez, provenientes de la
liberacién de la garantia asociada a la licencia de OCP Ecuador. Como resultado, el
apalancamiento neto sobre EBITDA se redujo a 1,1x.

El 14 de noviembre, la compafiia emitié6 ON internacional (Clase 26) por un monto de USD
450 MM a 12 afios de plazo y cupon del 7,75% (rendimiento 8,125%). Esta colocacién
representa el bono de mayor duracion emitido por una empresa privada en Argentina. Los
fondos se destinaran a la cancelacion anticipada de las ON Clase 9 (internacionales) con
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vencimiento original en 2026 y cupon anual del 9,5%, asi como la cancelacién de otros
compromisos financieros de corto plazo. Asimismo, esta transaccién contribuira a financiar
el plan de inversiones estratégicas en Vaca Muerta, con foco en el desarrollo del
yacimiento de shale oil Rincén de Aranda.

La emisién de esta ON junto con las operaciones realizadas en los trimestres pasados
(rescate anticipado de las ON con vencimiento en 2027 y 2029 por emision de las ON
internacionales con vencimiento en 2034) permitieron extender la vida media de la deuda a
7,6 afios con un costo financiero promedio ponderado de 7,6%.

El 11 de diciembre de 2025, la compafiia realizara el rescate anticipado de las ON Clase
20 por un monto nominal de USD 60.423.315 cuyo vencimiento original ocurria el 26 de
marzo de 2026.

Sensibilidad de la calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion
negativa/baja: i) Estructuracion de la deuda con concentracion de vencimientos que derive
en stress/riesgo de refinanciacion y/o; ii) Generacion de FFL negativo de manera
persistente sin reversion en 2028 (de no mediar nuevos proyectos con generacion de
EBITDA asociado) y/o; iii) Persistencia de un nivel de apalancamiento neto contra EBITDA
superior a 2,5x (medido en ddlares) y/o; iv) Menor éxito en el plan de produccion de los
nuevos activos que deriven en una menor generacion de flujo y/o; v) Cambios regulatorios,
en los costos y/o en los precios que afecten la rentabilidad esperada.

Notas Relacionadas y Metodologia Aplicable

FIX utilizé el Manual de Calificacion de Empresas presentado ante la Comision Nacional de
Valores (disponible en www.cnv.gov.ar).

El informe correspondiente se encuentra disponible en nuestra pagina web
www.fixscr.com.

Contactos

Analista Principal

Leticia Inés Wiesztort
Directora Asociada
leticia.wiesztort@fixscr.com
+54 11 5235 8100

Analista Secundario
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Martin Suarez

Asociado
martin.suarez@fixscr.com
+54 11 5235 8100

Relacion con los Medios

Diego Elespe

Head Comercial y de Desarrollo de Negocios
diego.elespe@fixscr.com

+5411 5235-8100/10

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings),
EN ADELANTE TAMBIEN DENOMINADA “FIX”, ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A., 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. FIX SCR S.A. 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 FIX SCR S.A.

La reproduccién o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable
de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de
terceros que se obtenga, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y préacticas en la
jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién
publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictAmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificaciéon por
terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacién con una calificacion sera exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron
en el momento en que se emiti6 o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor”, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
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establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacién. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente, como son riesgos de precio o de mercado. FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta o venta de
ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR
S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta
de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razéon a sola
discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversiéon de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningln comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios por
parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR
S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los
informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores
de imprenta.
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