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COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina afirma las
calificaciones de Pan American Energy S.L.
Sucursal Argentina.

ACCION DE CALIFICACION

BUENOS AIRES, ARGENTINA
27 de febrero de 2026

Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. ("Moody's Local Argentina")
afirma las calificaciones de emisor en moneda local y moneda extranjera de largo plazo
en AAA.ar y las calificaciones de emisor en moneda local de corto plazo en ML A-1.ar.
La perspectiva es estable.

La accién de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacion /
Instrumento

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
actual actual anterior anterior

Calificacion de emisor en

moneda local a largo plazo AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 13 con vencimiento en

2031 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 14 con vencimiento en

2026 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 17 con vencimiento

2032 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 18 con vencimiento

2027 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 26 con vencimiento en

2028 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Calificacién de emisor en
moneda extranjera a largo

plazo AAA.ar Estable AAA.ar Estable
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Obligaciones Negociables
Clase 30 con vencimiento en
2026 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 34 con vencimiento en
2027 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 35 con vencimiento en
2029 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 36 con vencimiento en
2031 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 37 con vencimiento en
2028 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 38 con vencimiento en
2027 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Obligaciones Negociables
Clase 41 con vencimiento en
2028 AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Calificacién de emisor en
moneda local a corto plazo ML A-l.ar ML A-l.ar

Obligaciones Negociables
Clase 39 con vencimiento en
2026 ML A-l.ar ML A-l.ar

Fundamentos de la calificacion

Las calificaciones de la compaiia reflejan los elevados afios de reservas probadas, la elevada flexibilidad
financiera con acceso a mercados locales e internacionales y la fuerte posiciéon competitiva como la
principal empresa integrada de capitales privados en el sector energético argentino. Asimismo, la
calificacion refleja la exposicion a las débiles condiciones macroecondmicas en Argentina, las elevadas
necesidades de CAPEX y la volatilidad de precio de los commodities energéticos.

La elevada escala operativa de PAE la transforma en la mayor empresa privada verticalmente integrada en
el pais. En el segmento de upstream, PAE es el segundo operador en términos de produccién de
hidrocarburos con una produccion total de 158 Mboed (Miles de barriles equivalentes por dia, 3T 2025).
Por otra parte, en el segmento del downstream, PAE cuenta con la refineria mas moderna de Sudamérica
en Campana (con una capacidad de 95 Mbbld) que abastece a clientes minoristas, bajo la marca “Axion
Energy”, y mayoristas como el agro, el transporte, aviacién y maritima, entre otras.
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PAE posee sdlidos y estables margenes de rentabilidad y adecuados niveles de apalancamiento. Para los 12
meses a septiembre de 2025, el EBITDA (ajustado por Moody’s) de PAE se ubicé en torno a los USD 1.064
millones, con un margen de 22,2% sobre Ventas, y endeudamiento neto a EBITDA en 3,4x; en comparacion
con 27,6% y 2,1x, respectivamente en 2024 (ajustado por Moody’s, medido en ddlares).

Para el balance cerrado en diciembre de 2025, similar a lo ocurrido en 2024, esperamos que los margenes
se vean negativamente afectados por los menores precios de crudo y los mayores costos en ddlares
producto de la apreciacién del tipo de cambio. Sin embargo, para 2026 esperamos una moderada
recuperacion en los margenes producto de eficiencias en costos operativos, principalmente en las
operaciones en la cuenca del Golfo San Jorge. Por otro lado, los margenes se veran ampliamente afectados
por el movimiento en el precio del petréleo, que Moody’s Ratings estima se mantendra entre 75-55
USD/bbl para el crudo Brent, desde los 70 USD/bbl actuales.

Esperamos que la compania mantenga el nivel de produccién en 2025-26, en linea a lo observado en 2024,
con un leve detrimento en la produccién del Golfo San Jorge mitigado por una suba en el nivel de
produccién de gas natural y crudo no convencional en la Cuenca Neuquina. En 2024, la produccioén total
de la compaiia alcanzé a 164,4 Mboed, 2,7% por encima de los 160,4 Mboed en 2023, principalmente
explicado por el crecimiento interanual de 5,3% en gas natural (64,0 Mboed) con una produccion de crudo
que se mantuvo relativamente estable (+0,8%, 100,4 Mboed). En términos geograficos, el incremento en la
produccién tanto de gas como de crudo se observé mayormente en la Cuenca Neuquina, con crecimientos
por encima del 20%, que mitigaron la caida en la produccidn de crudo y gas natural de Cerré Dragon en el
Golfo San Jorge de 2% y 16%, respectivamente. En el tercer trimestre de 2025 la produccidn total alcanzé
los 158,2 Mboed, de los cuales 100,0 Mboed corresponde a produccion de crudo y 58,2 Mboed a gas
natural.

Fortalezas crediticias

— Sdlida posicion competitiva como la principal empresa energética integrada de capitales privados
— Elevados niveles de reservas probadas

— Sélidos niveles de rentabilidad y adecuadas métricas de endeudamiento

— Amplia flexibilidad financiera

— Elevada participacion de exportaciones en las ventas totales

Debilidades crediticias

— Elevada exposicion a las débiles condiciones macroecondmicas en Argentina y a un contexto
regulatorio incierto

— Elevadas necesidades de inversion en una industria capital intensiva

— Exposicion a la volatilidad de precio de los commodities energéticos

— Concentracidn en el segmento upstream en la produccién de Cerro Dragdn (62% de reservas probadas),
mitigado por la creciente produccidn de la compaiiia (principalmente en gas natural) en la Cuenca
Neuquina (mas de un tercio de la produccién total)
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Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

Una baja en la calificacidn de PAE podria derivarse de: (i) un aumento sostenido en el nivel de
apalancamiento de la compariia por encima de 3,0x EBITDA; (ii) una caida prolongada en el nivel de
produccion de crudo y gas; (iii) un deterioro en la liquidez y flexibilidad financiera de la compafiia o (iv)
eventos o cambios en las condiciones de mercado que deterioren significativamente las operaciones de la
compaiiia.

Otras divulgaciones
Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://www.moodyslocal.com.ar/

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de calificacién de empresas no financieras —
31-08-2022 , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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