ETHXSCr

o FitchRatings

Petréleo y Gas / Argentina

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAvE)

Informe Integral

Calificaciones Factores Relevantes de la Calificacion

Em'sgr Largo Plazo AAA(arg) Perspectiva Estable: Si bien PAME podria culminar el afio 2020 con un nivel de apalancamiento de
N 1 AAA . . o . .

ON CI:Z Vil AAA((;r;) 3.0x - mayor al estimado originalmente- causado principalmente por el impacto de la pandemia sobre

ON Clase VIII AAA(arg) los volimenes de venta, la compafiia cuenta con una sélida estructura de capital y amplia flexibilidad

ON Adicionales Clase VII AAA@rg)  gperativa y financiera para afrontar el ciclo adverso.

ON Clase Xl AAA(arg) . . . » . . ., .

ON Clase 1 AAA@rg)  Robusto perfil operacional: La integracion de sus operaciones, el bajo costo de produccion y su nivel de

ON Clase 2 AAA(arg)  reservas probadas equivalentes a 23 afios de produccién, muy por encima de sus comparables, otorga una

SE g:zzz ‘5‘ xﬁgg; amplia flexibilidad para manejar sus inversiones en un contexto de demanda y precios deprimidos. PAME se

ON Clase 6 AAA(arg) posiciona como el principal productor privado del pais, con una produccién en el afio mévil a jun”20

ON Adicionales Clase 4 AAAarg)  de unos 157.200 boed, un 67% petréleo y un 33% de gas. A dic’'19 PAME tenia reservas probadas

ON Adicionales Clase 5 AAA@IG)  por 1.359 millones de boe (73% petréleo y 27% gas).

ON Clase 7 AAA(arg)

Flexibilidad en plan de inversiones, con bajo requerimiento de endeudamiento adicional: En
Perspectiva Estable 2020, y dentro del actual contexto generado por la pandemia, las inversiones totales rondarian USD
750 millones (87% en Upstream enfocado entre Golfo San Jorge y desarrollo de shale en Neuquén).

Emisor Corto Plazo Al+(arg) . I L ] i o ]

ON Clase XI Al+(arg) La compafiia planea realizar una nueva emisién para refinanciar los vencimientos del cuarto trimestre
ON Clase XII Al+@rg) de 2021. FIX estima que PAME terminara 2020 con un ratio deuda/EBITDA de 2,8x, el cual disminuiria
ON Clase 3 Al+arg) g 2,0x a partir de 2021, manteniendo un moderado endeudamiento hacia adelante.

ON Adicionales Clase 3 Al+(arg)

Posibilidad de abastecer mercadog externos: PAME asigné en los ultimos afios aprox. el 60% de
su produccion de crudo al downstream, y tiene saldos exportables del 35%, los cuales le permiten
mitigar el riesgo de menores ajustes en los precios en surtidor. Los ingresos por exportaciones podrian
30/06/20  31/12/19  ger en 2020 en un valor cercano a USD 800 millones (vis a vis unos USD 1.300 millones en 2019).

Resumen Financiero

($ millones) Afio Mévil 12 Meses . . . . . .
) Las ventas al exterior le permiten diversificar sus fuentes de ingresos y contrapartes, contar con cierta

Total Activos 903.281  773.109 o . . .

flexibilidad en un mercado de precios volatil, y ser un mitigante del descalce de monedas.
Deuda Total 195.027 141.596 . s . . . .

Solido perfil financiero: FIX estima que, producto del fuerte impacto en el entorno operativo generado
Ventas Netas 206.122 201.887 . s .

por la pandemia, la compafiia tendrd en 2020 un margen EBITDA en torno al 32% y un EBITDA de
EBITDA Operativo 66.104 80340 ynos USD 900 millones, comparado con 39,8% y USD 1.665 millones a dic’19 respectivamente. A
Margen EBITDA (%) 32.1 39,8 jun”20 el ratio de deuda neta a EBITDA medido en ddlares era de 2,8x y la cobertura de intereses con
Deuda Neta/EBITDA 2.8 15 EBITDA de 4,2x. La relacion entre deuda financiera y reservas probadas era 2 USD/BOE, por debajo
EBITDA/Intereses 42 77 de sus comparables.
Brutos

. Sensibilidad de la Calificacion

Informes Relacionados
Metodologia de Calificacién de Empresas Una accién de calificacion negativa podria derivar de un aumento material de la deuda que no sea
{fg’lfrtg’s‘da ante la Comision Nacional de acompafiado con un incremento del EBITDA, resultando en el deterioro sostenido de las principales
FIX: FIX SCR S.A. AGENTE DE métricas crediticias de la empresa. La calificacion actual no contempla de manera sostenida un

CALIFICACION DE RIESGO endeudamiento neto mayor a 2,0x EBITDA, o cobertura de intereses con EBITDA menor a 4,5x.

Analistas Liquidez y Estructura de Capital

Analista Principal

Gabriela Curutchet / Director Asociado A jun’20 la caja y equivalentes de efectivo de PAME eran de USD 187 MM en ddlares equivalentes,
+54 11 5235-8122 que alcanzaba a cubrir el 12% de la deuda de corto. El préximo vencimiento de deuda en délares es
gabriela.curutchet@fixscr.com . ) .

Analista Secundario / en el segundo semestre de 2021 por USD 165 millones. De un total de deuda financiera de USD 2.768
Gustavo Avila/ Director millones (85% en dolares), un 57% era deuda corriente. La fuerte generacion de fondos en pesos, el
+54 11 5235-8122 saldo exportable y la estructura de capital con vencimientos escalonados permiten mantener su
gRl;ssts\éZ':;’g??szjzrr‘com fortaleza financiera ante un periodo de crisis. FIX prevé un pico de endeudamiento en 2020, con una
Cecilia Minguillon / Director Senior deuda total de USD 2.800 millones, ratio deuda/EBITDA cercano a 3,0x y cobertura de intereses con
+54 11 5235-8123 EBITDA cerca de 4,0x.

cecilia.minguillon@fixscr.com
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PAME - Evolucion Reservas Hidrocarburiferas
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Cuenca Yacimientos principales

Golfo San Jorge Cerro Dragén
Koluel Kaike
Piedra Clavada
Anticlinal Funes

Meseta Cerén Chico

Perfil del Negocio

PAME desarrolla actividades de exploracion, produccion y comercializacion de hidrocarburos en
Argentina como empresa sucursal de Pan American Energy S.L. Desde el 1 de abril de 2018 los
Estados Financieros incluyen las operaciones de downstream, tras la Transferencia del Fondo de
Comercio de Axion Energy. El fortalecimiento operacional, la integracién vertical de operaciones y las
expectativas favorables de los planes de expansion de ambos negocios, se espera que beneficien la
generacion de caja y su flexibilidad operativa y financiera.

Negocio de upstream (PAME)

La compafiia posee solidas métricas operacionales, reflejadas en importantes niveles de reservas que
presentan buenas tasas de reemplazo. Al cierre de 2019, las reservas probadas, concentradas principalmente
en las areas del Golfo San Jorge, alcanzaron 1.359 millones de boe, que equivalian a una vida promedio de
23 afios de produccion. De estas reservas, el 73% corresponden a petroleo y el 27% restante a gas natural
(26 y 18 afios de produccion, respectivamente). Excepto en 2016, la tasa de reemplazo de reservas se
mantiene bien por encima de 100% (promedio Ultimos seis afios 128%), garantizando la sustentabilidad del
negocio de PAME en el largo plazo.

Datos operativos PAME

Produccion de petroleo en MM m3
% ventas de petroleo en mercado interno

5,84
67%

6,12
70%

5,83
65%

571
74%

5,95
58%

6,13
65%

3,03
9,3%

Produccion de gas natural en miles MM m3
% ventas de petroleo en mercado interno

3,84
100%

4,19
100%

4,13
100%

3,86
100%

3,67
98%

3,37
91%

1,52
74%

A jun20, la produccién promedio diaria de petréleo crudo y gas natural fue de 105.900 y 51.300 boed
respectivamente, dando una produccion total de 157.200 boed. En los ultimos 5 afios, el crudo representd en
promedio el 62% de la produccion total. Considerando el promedio de los Ultimos 5 afios, las ventas de crudo
se destinan alrededor del 60% a la refineria (desde abril 2018 es propia), 4% al mercado local y 36% al
mercado externo. El gas producido se comercializa mayoritariamente en el ambito local, aunque en el dltimo
afio las exportaciones representaron un 9% del total y continuan aumentando. Los principales clientes locales
son CAMMESA (para la generacion de energia), distribuidoras de gas natural y grandes industrias.

La cuenca del Golfo San Jorge es el area principal de la compafiia, de donde obtiene el 91% de la
produccion de crudo y el 46% de la produccion de gas. El Golfo San Jorge ademas tiene el 82% de
las reservas probadas de la Sucursal. PAME completa su base de activos con yacimientos en la
cuenca Neuquina y la del Noroeste. Un 42% de la produccion de gas proviene de la cuenca Neuquina
y 12% de la cuenca Noroeste.

La empresa participa en 13 areas productivas y 6 areas de exploracion. A la fecha, la produccion de

Neuquina Bandurria Centro
Aguada de Castro hidrocarburos se ubica en &reas cuyas concesiones vencen a partir de 2026. Los contratos de
223232222:::?;?8 concesion implicaron compromisos de inversion para PAME, que se han cumplido en tiempo y forma.
coirén Amargo Sureste | L8 cOmparfiia prevé que, bajo el actual entorno de precios producto de la pandemia, las inversiones de
Gi‘;i‘:zf\i::\zado capital anuales rondaran en torno a USD 600 millones (USD 800 millones aproximadamente menos
Noroeste Acambuco que en 2019), con el objetivo de sostener la produccion, enfocandose en la produccion convencional
y en menor medida el desarrollo de shale en Neuquén.
Cuando el mercado se normalice, las oportunidades de crecimiento de PAME se enfocan en
desarrollar los recursos no convencionales de Vaca Muerta, tanto en petréleo como en gas, tras
obtener de la Provincia de Neuquén una concesion por 35 afios para la explotacion de hidrocarburos
no convencionales en: Lindero Atravesado, Aguada Pichana Este y Oeste, Bandurria Centro y Aguada
de Castro. Esto le permitird a la compafiia diversificar las zonas geograficas en las que opera. PAME
realiz6 un programa piloto para perforar y completar 101 pozos horizontales en estos yacimientos. El
plan de inversiones comprometido en esta cuenca es de unos USD 1.600 millones hasta el afio 2025.
El lifting cost se ha mantenido bastante estable en los ultimos 5 afios, entre 9,5y 11 USD/boe.
Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME) 2
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Negocio de downstream

Las operaciones de downstream incluyen la refinacién de petréleo crudo (con una proporcién de mas
del 80% de crudo pesado, provisto por PAME), y la comercializacién bajo la marca Axion. La capacidad
de refinacion en su refineria de Campana es de 95.000 bpd. Posee ademas cuatro terminales de
despacho: en Campana, Galvan, San Lorenzo y Caleta Paula. La refineria de Campana tiene un
promedio de utilizacién de su capacidad instalada del 86% en los Gltimos 3 afios, aunque en el actual
contexto por efecto del COVID-19 estuvo operando algo por debajo de ese nivel. La utilizacion normal
es del orden del 90%. Dicha planta posee un alto nivel de conversion que le permite refinar crudo
pesado y obtener productos livianos como nafta y gasoil con mayor rentabilidad que otros refinadores.

El proyecto de ampliacion de la refineria implicé una inversion del orden de los USD 1.500 millones,
ya desembolsados casi en su totalidad. Este proyecto esta en la etapa final de pruebas, que van a
completarse en el cuarto trimestre de 2020, y permitira cambiar el mix de conversién, disminuyendo la
proporcion de combustibles pesados como el fuel oil (que antes se vendian a los generadores), y
aumentando la proporcion de nafta y gasoil, que tienen mejor margen.

Del total de ventas del downstream, el 40% son ventas minoristas, el 42% mayoristas (industrias,
aviacion y maritimo), y el 18% exportaciones, canal de comercializacion que le permiti6 compensar
parte de la caida de demanda en el mercado local. A jun’20 contaba con una red de 639 estaciones
de servicio, de las cuales mas de 550 son operadas por terceros (distribuidores con contratos,
exclusividad y uso de marca por 5 afios anteriormente y 8 afios para las nuevas), 64 operadas por la
companiia y el resto son propias pero operadas por distribuidores.

En cuanto a precios, en el segmento minorista es dificil que la compafiia pueda diferenciarse mucho
del principal jugador, que es YPF, por el riesgo de perder participacion de mercado. En cambio en los
otros segmentos, como el de industrias, aviacion y maritimo, el traslado a precios de la suba del
petréleo o del tipo de cambio se efectia con mayor facilidad.

Riesgo del Sector

El sector de petroleo y gas tiene una alta exposicion a los efectos derivados del COVID-19, que
provocaron una caida en el nivel de actividad de la mayoria de los sectores, lo cual se tradujo en una
fuerte caida de la demanda de combustibles y la consiguiente caida de los precios. La elevada
sensibilidad al precio en este sector, afecta el nivel de actividad, las decisiones de inversion y la
dinamica esperada de la produccién especialmente en no convencionales. FIX espera una reduccion
en los planes de inversion de las compafiias del sector, fundamentalmente los de expansion, a fin de
acomodarse a los menores flujos y las limitadas condiciones de financiamiento, lo cual retrasara un
par de afios la posibilidad de convertirse en exportador neto de hidrocarburos. La desaceleracion de
inversiones le permitira a las compafiias logar flujos de fondos libres neutros o positivos que seran
utilizados para mejorar la liquidez o reducir endeudamiento.

A nov’'19 la produccién de gas de Argentina crecié un 5% impulsada principalmente por el desarrollo
del gas no convencional en el yacimiento Fortin de Piedra, operado por Tecpetrol. La oferta sobrepaso
las necesidades de la demanda interna durante el verano y se encontrd por debajo en el invierno.
Sumando las limitaciones establecidas por el gobierno para los subsidios al gas no convencional, la
baja de precios, la limitada capacidad de transporte para realizar exportaciones y la delicada situacién
fiscal del gobierno por tratar de mitigar los efectos de la pandemia, podria implicar nuevas regulaciones
ylo limitaciones de precios. Bajo dicho contexto, en el segmento de gas las empresas recortaron el
plan de expansion previsto para 2020.

Desde 2018 la produccién de petroleo revirtio el declino de los dltimos 10 afios. En 2018 crecid un 2%
y en el afio moévil a nov'19 crecié un 4%. Cuando se normalice el entorno operativo, las principales
inversiones de crecimiento se concentraran en el desarrollo de petréleo no convencional. La reduccion
de costos en dichos yacimientos debido a mejoras tecnolégicas, las negociaciones con los sindicatos
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Reservas probadas de Petroleo (MM Boe)
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y la reduccién de ineficiencias, le permitieron a las compafiias crecer en el desarrollo de hidrocarburo
no convencional, manteniendo adecuados margenes de rentabilidad. A la fecha los costos de
desarrollo y produccion de hidrocarburo no convencional se estiman 20% por arriba de la produccion
convencional, aunque varia dependiendo del yacimiento. Actualmente la produccién no convencional
de petréleo y gas representa el 30% del total de la produccién pero se espera que en 5 afios, la misma
ascienda a 70%. El contexto incierto condiciona las inversiones de petroleo en Vaca Muerta para 2020.

En 2018 hubo un fuerte crecimiento de las reservas probadas de petréleo y de gas natural. Las de
petréleo crecieron un 18% respecto al afio anterior, mientras que las de gas un 5%. El incremento de
las reservas se explica principalmente por los hidrocarburos de formaciones no convencionales, cuyas
reservas comprobadas crecieron 32,8% en gas y 191,9% en petrdleo.

FIX asume un precio Brent de USD/bbl 40 para 2020, que ira subiendo gradualmente a unos USD/bbl
55 para el largo plazo. Las licitaciones de CAMMESA vy el incremento en la oferta provocaron una
reduccion del precio promedio a valores incluso por debajo de USD/MMBTU 3. FIX estima un precio
promedio para 2020 (invierno y verano) de USD/MMBTU 2.7. Luego deberia subir gradualmente por
una escasez de oferta (tras menores inversiones) y mayor demanda (por mejora del nivel de actividad).

La quita de retenciones para las exportaciones por debajo de los USD/boe 45 alivia la carga fiscal de
las compafiias del sector a la vez que estimula las ventas al mercado externo en un contexto de
demanda local muy deprimida.

La baja en la demanda de combustibles en abr'20 por la pandemia fue cercana al 50%, y se va
recuperando muy gradualmente desde may'20. Si bien en los Ultimos meses han comenzado
paulatinamente los ajustes en los precios internos en surtidor, habré que analizar a futuro la incidencia
del contexto inflacionario en los margenes del negocio del downstream.

Posicién Competitiva

PAME es el segundo productor de petréleo de la Argentina, detras de YPF, con una participacion en
la produccion nacional del 20% en petréleo y 11% en gas. En base a la produccién acumulada a
dic’19, la compafiia ostenta un participacion total de mercado de alrededor del 14,5%.

El principal jugador del mercado argentino es YPF, con 47% de la produccion de petroleo y 30% de la
de gas. Otros jugadores importantes son Total, Tecpetrol, Pluspetrol, Pampa, Vista, CGC, Sinopec,
ENAP Sipetrol, Capex, Chevron, y Wintershall.

Respecto al negocio de downstream, a dic’'19 PAME ocupaba el tercer puesto en el mercado total
argentino (incluyendo todos los segmentos de negocio) con una participacion del 16%, detras de YPF
y Raizen (Shell). En el segmento aviacion y marino, ocupa el segundo lugar.

Administracién y Calidad de los Accionistas

PAME es una sucursal de PAE, S.L. que pertenece en un 50% a BP plc (calificada internacionalmente
en "A+" por Fitch Ratings) y en un 50% a BC Energy Investments Corp. (antes Bridas Corporation).
Esta Ultima es propiedad en partes iguales de Bridas Energy Holdings Ltd. y CNOOC International Ltd.

Tras un acuerdo de accionistas, suscripto entre BC Energy Investments y BP, con fecha 16 de
diciembre de 2017 las participaciones accionarias que estas tenian en Pan American Energy, S.L. (a
esa fecha Pan American Energy LLC) —la Casa Matriz de la Sucursal - y Axion Energy Holding S.L.
fueron contribuidas a una nueva sociedad integrada de energia denominada Pan American Energy
Group, S.L., que tiene como accionistas a BC Energy Investments Corp. (50%) y BP (50%).

El 2 de febrero de 2018, PAME celebré (como parte compradora) con Axion (como parte vendedora)
un acuerdo preliminar para la transferencia del fondo de comercio relativo a la refinacién de petréleo
crudo y al almacenamiento, distribucién y comercializacion de productos derivados, incluyendo todos
los activos como asi también los pasivos de Axion. Con fecha 27 de marzo se suscribi6 el acuerdo
definitivo, el que tuvo fecha efectiva 1° de abril de 2018.

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME) 4
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A través de otras subsidiarias del grupo, PAE S.L. tiene potencial de expansion regional en México y
Bolivia, aumentando asi la diversificacién de su base de activos y su flexibilidad operativa.

Factores de Riesgo

Concentracién de las operaciones en pocas concesiones: La produccion de su principal yacimiento,
Cerro Dragon, representa el 91% de la produccion de petréleo y 46% de la produccion de gas. FIX
estima que este riesgo estd mitigado, ya que el yacimiento opera desde hace 60 afios con un
desempefio estable y posee un horizonte de reservas desarrolladas que le otorga solidez a sus
operaciones. Adicionalmente la compafiia espera nuevos desarrollos en la cuenca neuquina
(Bandurria Centro, Coiron Amargo Sur Este, Aguada Pichana Este y Oeste, Lindero Atravesado y
Aguada de Castro).

Riesgo regulatorio: La compafiia opera en un sector altamente regulado y dependiente de medidas
gubernamentales que garanticen su sustentabilidad. FIX considera que cambios en el marco
normativo podrian afectar el negocio de las empresas que participan en dicho mercado.

Riesgo de descalce de monedas: El negocio de downstream presenta un riesgo de descalce de
monedas entre el costo de la materia prima, denominado en doélares, y sus ingresos por venta de
productos refinados que mayormente se originan en moneda local. La integracion con PAME, que
tiene sus ingresos mayormente nominados en ddlares y tiene un 30% de ingresos por exportaciones,
mitigan este riesgo.

Perfil Financiero
Rentabilidad

La rentabilidad de PAME en el afio mdvil a jun"20 fue del 32,1%, con un EBITDA de USD 1.108
millones, inferior al obtenido en el 2019 (de USD 1.665 millones, con un margen del 39,8%).

Esto se debio principalmente a una disminucién de los precios internacionales del petréleo en el primer
semestre 2020 respecto al afio anterior. Cuando el precio internacional sube la compafia exporta mas,
como se observo en 2018, mientras que si el precio del crudo baja la compafiia obtiene un mayor
margen a través del downstream. De esta manera mantiene una rentabilidad estable.

Para 2020 FIX espera precios de gas inferiores al 2019, tanto por una mayor oferta como también por
la reduccion establecida en los subsidios a la explotaciéon de gas no convencional (precios de 6,5
USD/MM BTU en 2020 y 6 USD/MM BTU en 2021). Pero luego esto deberia revertirse, por una menor
produccion esperada desde 2022 a raiz de menores estimulos.

Para los precios de crudo esperamos precios promedio en el Brent de unos USD/bbl 40 en 2020, para
luego ir subiendo gradualmente hacia USD/bbl 55 en 2023. Estimando volimenes de produccién de
petroleo y gas de unos 153.000 boed para este afio, FIX espera que PAME tenga en 2020 ventas por
unos USD 3.400 millones, niveles de EBITDA del orden de los USD 1.100 millones y margenes en
torno al 32%. Este menor EBITDA esperado respecto a 2019 tiene en cuenta los ajustes escalonados
de precios en surtidor a partir de septiembre’20, la fuerte baja en la demanda de combustibles y la
reduccion de los precios internacionales de crudo, como también la eficiencia en costos llevada a cabo
por la compafiia en estos meses, la cual mostrara su impacto fundamentalmente el préximo afio.

A partir de 2021, con una normalizacion de la actividad econdmica y la demanda de combustible, con
la capacidad plena de la refineria y teniendo en cuenta los nuevos proyectos de desarrollo de gas no
convencional y petréleo en Neuquén tras los acuerdos en Coirén Amargo, Bandurria Centro, Aguada
de Castro, Lindero Atravesado y Aguada Pichana Este y Oeste, esperamos niveles de EBITDA
crecientes, del orden de los USD 1.300 a 1.600 millones anuales, con margenes EBITDA del 38%.
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Flujo de Fondos

La compafiia presenta una sélida generacion de flujo de caja operativo (FCO) que alcanzé USD 700
millones en el afio moévil a jun”20 y permitié financiar la mayor parte de las inversiones de capital del
periodo (de USD 1.021 millones), parte de las cuales correspondieron a la ampliacién de la refineria
de Campana. Las significativas inversiones realizadas por PAME se ven reflejadas en los niveles de
reservas, que se mantienen robustos y crecientes a través del tiempo.

Hujo de Fondos

USD MM 2016 2017 2018 2019 LTM Jun20
Ventas 3.184 2.481 4.481 4.185 3.456
Flujo Generado por las Operaciones 1.309 1.018 1.650 1.428 687
Variacion del Capital de Trabajo (42) (5) (123) 131 12
Flujo de Caja Operativo 1.267 1.013 1.528 1.560 700
Inversiones de Capital (872) (1.133) (1.531) (1.438) (1.021)
Dividendos - - - - -

Flujo de Fondos Libre 395 (120) ?3) 122 (321)

Fuente: Informaci6én de la empresa, Fix Scr

Por los efectos de la pandemia en la demanda de combustibles, para 2020 la compafiia planea reducir
su nivel de inversiones en el upstream a USD 650 millones (USD 450 millones menos que el afio
anterior). En los siguientes afios retomaria el nivel de inversiones habitual de unos USD 1.100 millones
anuales, para el desarrollo de sus yacimientos maduros y en gas no convencional en la cuenca
neuquina, que serd financiado con una combinacion de fondos propios y deuda de largo plazo. La
integracion con el negocio de refinacion y comercializacion de combustibles de Axion, que rige desde
abril"18, le otorga una mayor estabilidad al flujo generado por la compaiiia.

FIX espera flujo de fondo libres (FFL) negativo para 2020 por el complejo entorno operativo, pero hacia
adelante, tras haber completado las inversiones para aumentar la capacidad de la refineria de
Campana y tener flexibilidad para el manejo de las inversiones en upstream, gracias a su amplia base
de reservas, FIX espera un FFL neutro.

Ligquidez y Estructura de Capital

A jun’20, la deuda financiera alcanzé los USD 2.768 millones (57% con vencimiento corriente) y la

Deuda Total y Endeudamiento posicion de caja es de USD 187 millones equivalentes. FIX considera que la compafiia tiene un

T e T T R RTRA T e excelente acceso al mercado financiero para refinanciar sus pasivos y para encarar su plan de
inversiones.

{USD MM} ]
3.000

2.500

La estructura de capital de la empresa posee un alto componente de deuda en ddlares, del 85%, con
un adecuado perfil de vencimientos. Las métricas de endeudamiento se mantuvieron en niveles
adecuados para la calificacion. En el afilo movil a jun’20 el ratio deuda / EBITDA es de 3.0x (medido
en dodlares), mientras que el endeudamiento neto es de 2,8x. Las coberturas de intereses con EBITDA
ante 2007 21s 2008 CTMw2o fueron a esa fecha de 4,2x.

Fuente: Informacidn de la empresa, Fix Scr

2.000

1.500

1.000

500

0

FIX estima que en 2020 se alcanzara un pico de endeudamiento por la disminucién del EBITDA
producto de la pandemia, con un nivel de deuda del orden de los USD 2.800 millones y un ratio
deuda/EBITDA cercano a 3,0x. Hacia adelante, cuando se normalice el nivel de actividad, esperamos
gue el nivel de endeudamiento de la compafiia se ubique por debajo de 2,0x EBITDA.

vencimiento de la Deuda Fondeo y Flexibilidad Financiera

{USD 000
1.800
1.600
1.400

1503

PAME también ha demostrado un fuerte acceso a los mercados de capitales a través de la emisién de

- bonos, tanto en el mercado local como en el exterior con amplias lineas bancarias disponibles. En

. T abr’20 la compaiiia recibié un desembolso del IFC por USD 400 MM, que amortiza en tramos hasta

Pl -,,5 T W 2027 y con 2 afios de gracia. Luego de las emisiones de oct'19 a jul"20 por unos USD 400 MM, PAME
esta planeando otra emision, en pos de refinanciar sus vencimientos del Gltimo semestre 2020.

)
137

.
Caia

afio
Fuents: Informasidn de la empresa. Fix Ser
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Anexo |. Resumen Financiero

La deuda total ajustada incorpora los pasivos financieros y otros conceptos como provisiones relacionadas con
juicios, abandono de pozos y planes de beneficios/contribuciones, el costo de emisién de la deuda financiera
vigente y obligaciones contraidas por arrendamientos operativos. Tanto el EBITDA como el EBIT se presentan

ajustados, excluyendo el efecto de resultados extraordinarios.

Desde el 1 de abril 2018 estan consolidados los negocios de upstream y downstream, por lo cual los datos no son
comparables con los de afios anteriores. La moneda funcional de la compafiia es el délar, por lo tanto no se ajusta

por inflacién.

Resumen Financiero - Pan American Energy S.L. (Suc. Argentina)

(millones de ARS, afio fiscal finalizado en Diciembre)
Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Tipo de Cambio ARS/USD al Final del Periodo 70,46 70,46 59,90 37,81 18,77 15,85
Tipo de Cambio Promedio 59,64 59,64 48,24 27,55 16,57 14,78
Periodo Afio M6vil jun-20 2019 2018 2017 2016
12 meses 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 66.104 18.497 80.340 48.644 18.512 17.324
EBITDAR Operativo 66.104 18.497 80.340 48.644 18.512 17.324
Margen de EBITDA 321 20,2 39,8 39,4 45,0 36,8
Margen de EBITDAR 32,1 20,2 39,8 39,4 45,0 36,8
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 8,3 35 13,1 13,7 134 20,2
Margen del Flujo de Fondos Libre 9,3) (28,1) 29 0,1) (4,9) 124
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (0,3) (3.3) 35 58 10,3 8,5
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 3,6 1,3 76 10,2 8,9 73
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 4,2 2,1 77 9,8 8,7 5,6
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 4,2 2,1 7.7 9.8 8,7 5,6
EBITDA/ Senvicio de Deuda 0,5 0,3 1,0 1,3 0.8 13
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 05 0,3 1,0 1,3 0.8 13
FGO/ Cargos Fijos 3,6 13 76 10,2 8,9 73
FFL / Servicio de Deuda (0,0) (0,3) 0,2 01 0,0 0,7
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,1 (0,2) 0,4 0,6 0,1 1,0
FCO/Inversiones de Capital 0,7 (0,2) 1,1 1,0 0,9 15
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 34 83 23 22 2,0 14
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 3,0 53 18 18 17 16
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 28 49 il 15 15 14
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 3,0 53 2,2 22 21 1,9
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 2,8 49 2,0 1,9 1,9 1,6
Costo de Financiamiento Implicito (%) 10,8 10,7 9,1 8,2 73 10,3
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 57,5 575 475 36,7 64,0 374
Balance
Total Activos 903.281 903.281 773.109 465.831 176.184 153.818
Caja e Inversiones Corrientes 13.209 13.209 18.059 18.485 3.172 4.061
Deuda Corto Plazo 112.217 112.217 67.248 32.954 20.088 10.295
Deuda Largo Plazo 82.810 82.810 74.348 56.827 11.290 17.205
Deuda Total 195.027 195.027 141.596 89.781 31.378 27.500
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 195.027 195.027 141.596 89.781 31.378 27.500
Deuda Fuera de Balance 0 0 38.009 18.793 7.339 4714
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 195.027 195.027 179.605 108.574 38.717 32.214
Total Patrimonio 486.044 486.044 425.645 260.347 103.170 78.846
Total Capital Ajustado 681.071 681.071 605.250 368.921 141.887 111.060
Hujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 41.001 2.780 68.911 45.465 16.864 19.350
Variacién del Capital de Trabajo 729 (7.114) 6.335 (3.377) (84) (625)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 41.730 (4.334) 75.246 42.088 16.780 18.725
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 o] o] 0
Inversiones de Capital (60.880) (21.372) (69.357) (42.181) (18.774) (12.884)
Dividendos 0 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (19.150) (25.706) 5.889 (93) (1.994) 5.841
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 71 30 55 16 27 16
Otras Inversiones, Neto 2.920 31 1.858 5.444 746 516
Variacion Neta de Deuda 26.736 24.229 (7.473) 8.137 (482) (10.560)
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0 241
Otros (Inversion y Financiacion) (6.053) (6.053) 0 2.849 0 0
Variacion de Caja 4524 (7.469) 329 16.353 (1.703) (3.946)
Estado de Resultados
Ventas Netas 206.122 91.615 201.887 123.450 41.099 47.054
Variacion de Ventas (%) 2,1 4,8 63,5 2004 (12,7) 55,3
EBIT Operativo 17.022 (9.955) 41.972 25.113 6.812 13.442
Intereses Financieros Brutos 15.748 9.011 10.501 4.949 2.137 3.078
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (1.151) (7.554) 12.082 10.481 9.402 5.876
Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME) 7
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Anexo Il. Glosario

* BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate): Se trata de la tasa de interés que paga el
promedio de entidades financieras por depésitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos.

* BOE: Sigla en inglés para barril de petréleo crudo equivalente.

* CAGR: Sigla en inglés para tasa de crecimiento anual compuesto.

» Cargos Fijos: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres Devengados.

» Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

* Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance.

* Downstream: en la industria petrolera se refiere a la refinacién de petréleo crudo y procesamiento
de gas natural, como también a la comercializacion y distribucion de productos derivados del petroleo
crudo y del gas natural.

* EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
* EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.

* EIA (Energy Information Administration): Organismo de estadistica y analisis del Departamento de
Energia de Estados Unidos que recoge, analiza y difunde informacion independiente e imparcial
relacionada con la energia.

* FMI (Fondo Monetario Internacional): Organismo intergubernamental que tiene como finalidad
promover politicas cambiarias sostenibles a nivel global y facilitar el comercio internacional.

* Lifting costs: Se refiere a los costos directos de extraccion de hidrocarburos.
e LTM: tltimos doce meses, por su sigla en inglés.

* Ministerio de Energia y Mineria: Sus principales tareas incluyen la administracion de subsidios al gas
y la electricidad, el ajuste de las tarifas de los servicios publicos, el reordenamiento de los marcos
regulatorios para la prestacion de servicios publicos y la redefinicion de las politicas necesarias para
lograr el autoabastecimiento energéticos en todo el territorio argentino.

* MM: Millones.

* Servicio de Deuda: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Deuda Corto Plazo.

» Upstream: En la industria petrolera se refiere al sector de exploraciéon y produccién, que incluye la
perforacion y explotacion de pozos.

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME) 8
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Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos

Obligaciones Negociables Clase 1

Monto Autorizado: USD 500.000.000
Monto Emision: USD 500.000.000
Moneda de Emision: Délar Americano
Fecha de Emisién: 7 de mayo de 2010
Fecha de Vencimiento: 7 de mayo de 2021

El capital se amortizara en 3 pagos los dias 7 de mayo de 2019, 7 de mayo de 2020
Amortizacién de Capital: y 7 de mayo de 2021, siendo los 2 primeros por un importe equivalente al 33,33%
del valor nominal y el Gltimo por un importe equivalente al 33,34% del valor nominal

Tasa de Interés: Tasa fija nominal anual de 7,875%
Semestralmente en los dias: 07/05/10; 07/11/10; 07/05/11; 07/11/11; 07/05/12;
07/11/12;07/05/13;07/11/13; 07/05/14; 07/11/14; 07/05/15; 07/11/15; 07/05/16;
07/11/16;07/05/17;07/11/17;07/05/18; 07/11/18; 07/05/19; 07/11/19; 07/05/20;
07/11/20 y 07/05/21
Financiar parcialmente el programa de inversion en activos fijos, capital de trabajo
en Argentina, y refinanciacién de pasivos
Garante: Pan American Energy S.L., una sociedad constituida en Madrid, Espafia.
Las Obligaciones Negociables no estan sujetas a rescate por la Emisora o el
Tenedor de una Obligacién Negociable a excepcion de lo que se especifica en
"Rescate Compensatorio”. Toda notificacién del ejercicio de un rescate opcional de
Opcién de Rescate: las Obligaciones Negociables por la Emisora requerira el otorgamiento de
notificacién escrita irrevocable al Fiduciario con suficiente antelacién para que éste
pueda enviar notificacion escrita con una anticipacion de entre 30 y 60 dias a los
Tenedores.
La Emisora podra rescatar las Obligaciones Negociables en forma total, en
cualquier momento antes de su vencimiento a un precio de rescate igual al mayor
entre (1) el 100% del capital de las Obligaciones Negociables y (2) la suma del valor
presente de cada pago programado remanente de capital e intereses de las
Rescate Compensatorio: Obligaciones Negociables (excluyendo intereses devengados hasta la fecha de
rescate) descontado a la fecha de rescate en forma semestral a la Tasa del Tesoro
mas los puntos basicos a ser determinados en la Fecha de Fijacién del Precio,
mas, en cada caso, intereses devengados e impagos sobre el capital de las
Obligaciones Negociables hasta la fecha de rescate.
Cualquier modificacién o reforma de las leyes de la Jurisdiccién Fiscal Pertinente o
de cualquier cambio en la aplicacién, administracion o interpretacion oficial de
dichas leyes, reglamentaciones o normativas, en el caso de Montos Adicionales
pagaderos respecto de Impuestos fijados o establecidos por una jurisdiccion o en
Rescate por Cuestiones Impositivas: su representacion en la que la Emisora o el Garante estuviera constituido o fuera
residente a los fines del pago de impuestos, a partir de la fecha en la que la
Emisora o el Garante constituyera o residiera por primera vez; y (ii) la Emisora no
pudiera evitar dicha obligacién de pagar Montos Adicionales tomando todas las
medidas razonables disponibles para hacerlo.
En caso de ocurrir un Cambio de Control, cada Tenedor tendra derecho a exigir el
rescate de la totalidad o una parte de las Obligaciones Negociables de dicho
Pago por Cambio de Control: Tenedor por parte de la Emisora, a un precio de rescate equivalente al 101% de su
valor nominal en circulacién, mas intereses devengados e impagos, si hubiera, a la
fecha de rescate.
Limitaciones al endeudamiento. La Emisora y el Garante deben mantener (A) el
indice EBITDA Consolidado / Egresos Financieros Consolidados del Garante fuera
menor que 2,0, o (B) el indice Endeudamiento Consolidado / Capitalizacién
Consolidada del Garante mayor a 0,45.
Limitaciones sobre Fusiones por Absorcién y Consolidaciones . El Garante yla
Emisora (conjunta o individualmente) (i) en una o méas operaciones relacionadas no
se fusionaran por absorcion o consolidacion ni se transformaran con ninguna otra
Persona, ni directa ni indirectamente, transferiran, transmitiran, venderan, alquilaran
0 en otra forma enajenaran todos o sustancialmente todos sus Bienes a ninguna
otra Persona.

Otros: N/A

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Condiciones de Hacer y no Hacer:

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME)
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Obligaciones Negociables Clase 1

Monto Autorizado:
Monto Emision:
Moneda de Emision:

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:
Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcioén de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Otros:

por hasta un valor nominal en conjunto con la Clase 2 de hasta USD 15 millones,
ampliable hasta USD 80 millones

USD 20.298.845

Denominada en délares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de cambio
aplicable (délar linked)

July 16, 2020

July 16, 2022

El capital sera cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

0%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo y gas en las distintas areas en Chubut, Santa
CruzyNeuquén, ii) para la expansion de la refineria ymejoras en la red de
distribucidn, iii) para adquisicién de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, iv) para el repago total o parcial de deuda de corto
plazo contraida en el giro ordinario del negocio, y/o V) para integracién de capital de
trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificacion de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 8 meses igual al 103% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate y los Montos
Adicionales, entre los 8 meses ylos 16 meses un precio igual al 102% del capital e
intereses pendientes de pago, yentre los 16 meses y un dia antes de la fecha de
vencimiento un precio igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A
N/A

Obligaciones Negociables Clase 2

Monto Autorizado:
Monto Emision:
Moneda de Emision:

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:
Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Oftros:

por hasta un valor nominal en conjunto con la Clase 1 de hasta USD 15 millones,
ampliable hasta USD 80 millones

$57.585.842

Denominada en délares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de cambio
aplicable (délar linked)

July 16, 2020

July 16, 2022

El capital sera cancelado en un tnico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

1%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo y gas en las distintas areas en Chubut, Santa
CruzyNeuquén, ii) para la expansion de la refineria y mejoras en la red de
distribucidn, iii) para adquisicién de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, iv) para el repago total o parcial de deuda de corto
plazo contraida en el giro ordinario del negocio, y/o V) para integracion de capital de
trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificacion de
no menos de cinco (5) dias habiles yno méas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 12 meses igual al 103% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, entre los 12 meses ylos 24 meses un precio igual al 102% del capital
e intereses pendientes de pago, y entre los 24 meses yun dia antes de la fecha de
vencimiento un precio igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A
N/A

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME)
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Obligaciones Negociables Adicionales Clase VI

Monto Autorizado:
Monto Emisioén:
Moneda de Emision:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Tasade Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

por hasta un valor nominal de $ 3.600 millones, ampliable hasta $ 7.200 millones
$7.200.000.000

Peso Argentino

15 de octubre de 2019

20 de noviembre de 2020

El capital ser& cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

Tasa BADLAR Privada més un margen de 0%

Trimestralmente los dias: 20/11/2019; 20/02/2020; 20/05/2020; 20/08/2020 y
20/11/2020

Realizar inversiones productivas en activos fisicos en Argentina, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo y gas en Cerro Dragén

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad, previa notificacién de no menos de
treinta (30) yno més de sesenta (60) dias corridos de anticipacién a los tenedores
de las Obligaciones Negociables, a un precio de rescate igual al 100% del monto
del capital pendiente de pago, junto con el interés devengado a la fecha fijada para
el rescate ylos Montos Adicionales, en caso de corresponder.

N/A

N/A

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME)
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Obligaciones Negociables Clase VI

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

$400.000.000

$ 400.000.000

Peso Argentino

20 de noviembre de 2015

20 de noviembre de 2020

El capital sera cancelado en un tnico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

Tasa BADLAR Privada mas un margen de 0%

Trimestralmente los dias: 20/11/2015; 20/02/2016; 20/05/2016; 20/08/2016;
20/11/2016; 20/02/2017; 20/05/2017; 20/08/2017; 20/11/2017; 20/02/2018;
20/05/2018; 20/08/2018; 20/11/2018; 20/02/2019; 20/05/2019; 20/08/2019;
20/11/2019; 20/02/2020; 20/05/2020; 20/08/2020 y 20/11/2020

Uno o més de los siguientes propoésitos: (i) realizar inversiones en activos fisicos en
Argentina, (ii) con fines de capital de trabajo a ser utilizado en Argentina, (iii) para
refinanciar deuda, en el vencimiento original o con anterioridad, y (iv) para el
financiamiento de aportes de capital a sociedades controladas o vinculadas, que
utilizaran tales aportes exclusivamente con los propésitos establecidos en los
puntos (i), (i) o (iii) precedentes

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad, previa notificacién de no menos de
treinta (30) yno més de sesenta (60) dias corridos de anticipacion a los tenedores
de las Obligaciones Negociables, a un precio de rescate igual al 100% del monto
del capital pendiente de pago, junto con el interés devengado a la fecha fijada para
el rescate ylos Montos Adicionales, en caso de corresponder.

Condiciones de Hacer y no Hacer: N/A

Otros: N/A
Obligaciones Negociables Clase VI

Monto Autorizado: $1.000.000.000
Monto Emision: $1.000.000.000

Moneda de Emision:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

Peso Argentino

10 de diciembre de 2015

10 de diciembre de 2020

El capital sera cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

Tasa BADLAR Privada mas un margen de 0%

Trimestralmente en los dias: 10/12/2015; 10/03/2016; 10/06/2016; 10/09/2016;
10/12/2016; 10/03/2017; 10/06/2017; 10/09/2017; 10/12/2017; 10/03/2018;
10/06/2018; 10/09/2018; 10/12/2018; 10/03/2019; 10/06/2019; 10/09/2019;
10/12/2019; 10/03/2020; 10/06/2020; 10/09/2020 y 10/12/2020

La emisién de las Obligaciones Negociables tendra como objetivo financiar
parcialmente la campafia de perforacion 2015-2016 de la Emisora para el
desarrollo de las reservas de hidrocarburos del area Cerro Dragén para incrementar
la produccién de petréleo y gas, yde este modo aumentar la oferta total de energia
en la Argentina

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad, previa notificaciéon de no menos de
treinta (30) yno més de sesenta (60) dias corridos de anticipacion a los tenedores
de las Obligaciones Negociables, a un precio de rescate igual al 100% del monto
del capital pendiente de pago, junto con el interés devengado a la fecha fijada para
el rescate ylos Montos Adicionales, en caso de corresponder.

N/A

N/A

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME)

16 de noviembre de 2020
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Obligaciones Negociables Clase 4

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcidén de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

por hasta un valor nominal en conjunto con la Clase 5 de hasta USD 30 millones,
ampliable hasta USD 60 millones

USD 7.159.484

Denominada en ddlares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de cambio
aplicable (dolar linked)

September 3, 2020

September 3, 2023

El capital sera cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

0%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo ygas en las distintas areas en Chubut, Santa
Cruzy Neuquén, ii) para la expansion de la refineria y mejoras en la red de
distribucién, iii) para adquisicién de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, iv) para el repago total o parcial de deuda de corto
plazo contraida en el giro ordinario del negocio, y/o V) para integracion de capital de
trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificaciéon de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 12 meses igual al 103% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, entre los 13 meses ylos 24 meses un precio igual al 102% del capital
e intereses pendientes de pago, y entre los 25 meses yun dia antes de la fecha de
vencimiento un precio igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A
N/A

Obligaciones Negociables Clase 5

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcidén de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

por hasta un valor nominal en conjunto con la Clase 4 de hasta USD 30 millones,
ampliable hasta USD 60 millones

USD 52.840.546

Denominada en délares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de cambio
aplicable (ddlar linked)

September 3, 2020

September 3, 2024

El capital ser& cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

3%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo ygas en las distintas areas en Chubut, Santa
Cruzy Neuquén, ii) para la expansion de la refineria y mejoras en la red de
distribucién, iii) para adquisicién de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, iv) para el repago total o parcial de deuda de corto
plazo contraida en el giro ordinario del negocio, y/o V) para integracion de capital de
trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificaciéon de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 16 meses igual al 103% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, entre los 17 meses ylos 32 meses un precio igual al 102% del capital
e intereses pendientes de pago, y entre los 33 meses ylos 36 meses un precio
igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A

N/A

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME)
16 de noviembre de 2020
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Obligaciones Negociables Clase 6

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:
Fecha de Emisién:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcion de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Oftros:

por un valor nominal de hasta $ 2.000 millones, ampliable hasta $ 4.000 millones
$3.349.650.967

Peso Argentino

September 3, 2020

September 3, 2022

El capital sera cancelado en un Gnico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

Tasa variable: BADLAR Privada mas 2,75%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo ygas en las distintas areas en Chubut, Santa
CruzyNeuquén, ii) para la expansion de la refineria y mejoras en la red de
distribucion, iii) para adquisicion de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, iv) para el repago total o parcial de deuda de corto
plazo contraida en el giro ordinario del negocio, y/o V) para integracién de capital de
trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificacion de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 8 meses igual al 103% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, entre los 9 meses ylos 16 meses un precio igual al 102% del capital e
intereses pendientes de pago, y entre los 17 meses yun dia antes de la fecha de
vencimiento un precio igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A
N/A

Obligaciones Negociables Clase XI

Monto Autorizado:
Monto Emision:
Moneda de Emision:
Fecha de Emisién:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcion de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:

Otros:

por un valor nominal de hasta $ 2.000 millones, ampliable hasta $ 4.000 millones
$4.000.000.000

Peso Argentino

26 de febrero de 2020

26 de febrero de 2021

El capital sera cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

Tasa BADLAR Privada mas un margen de 4,5%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo ygas en las distintas areas en Chubut, Santa
Cruzy Neuquén, ii) para la expansion de la refineria y mejoras en la red de
distribucidn, iii) para adquisicién de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, y/o iv) para integracion de capital de trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad, previa notificacién de no menos de
treinta (30) yno méas de sesenta (60) dias corridos de anticipacion a los tenedores
de las Obligaciones Negociables, a un precio de rescate igual al 100% del monto
del capital pendiente de pago, junto con el interés devengado a la fecha fijada para
el rescate ylos Montos Adicionales, en caso de corresponder.

N/A

N/A

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME)

16 de noviembre de 2020
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Obligaciones Negociables Clase XlI

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

por un valor nominal de hasta $ 1.500 millones, ampliable hasta $ 3.000 millones
$3.000.000.000

Peso Argentino

May 19, 2020

November 16, 2020

El capital sera cancelado en dos pagos: el primero a los 3 meses de la fecha de
emision por el 25% del monto de capital, y el segundo por el 75% restante del valor
nominal en la fecha de vencimiento

Tasa variable: BADLAR Privada méas 4,74%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo ygas en las distintas areas en Chubut, Santa
Cruzy Neuquén, ii) para la expansion de la refineria y mejoras en la red de
distribucién, iii) para adquisicion de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, iv) para el repago total o parcial de deuda de corto
plazo contraida en el giro ordinario del negocio, incluyendo entre otras a las ON
Clase X que eventualmente sean entregadas para la integracién en especie de las
ON Clase Xll, y/o v) para integracién de capital de trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificacion de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 3 meses igual al 102% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, y entre los 3 meses y un dia antes de la fecha de vencimiento un precio
igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Clase XllI

Monto Autorizado:
Monto Emisién:

Moneda de Emision:

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcidén de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

por hasta un valor nominal de USD 10 millones, ampliable hasta USD 25 millones
USD 25.000.000

Denominada en ddlares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de cambio
aplicable (ddlar linked)

May 19, 2020

November 19, 2021

El capital ser& cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

0%

Trimestral

Realizar inversiones productivas en activos fisicos en Argentina, en relacion con el
desarrollo de las reservas de petréleo ygas en las distintas areas en Chubut, Santa
Cruzy Neuquén, para la expansion de la refineria, para mejoras en la red de
distribucién, y para capital de trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificacion de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 3 meses igual al 102% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, y entre los 3 meses yun dia antes de la fecha de vencimiento un precio
igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A

N/A

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME)

16 de noviembre de 2020
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Obligaciones Negociables Clase 3

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:
Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

por un valor nominal de hasta $ 1.500 millones, ampliable hasta $ 3.000 millones
$3.000.000.000

Pesos

July 16, 2020

July 16, 2021

El capital sera cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

Tasa variable: BADLAR Privada mas 1,5%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo ygas en las distintas areas en Chubut, Santa
Cruzy Neuquén, ii) para la expansion de la refineria y mejoras en la red de
distribucién, iii) para adquisicién de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, iv) para el repago total o parcial de deuda de corto
plazo contraida en el giro ordinario del negocio, y/o V) para integracion de capital de
trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificacion de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 6 meses igual al 102% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, y entre los 6 meses y un dia antes de la fecha de vencimiento un precio
igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Adicionales Clase 3

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:
Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcidn de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

por un valor nominal de hasta $ 1.500 millones, ampliable hasta $ 3.000 millones
$2.206.409.172

Pesos

October 22,2020

15 de julio de 2021

El capital ser& cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

Tasa variable: BADLAR Privada méas 1,5%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacion con el
desarrollo de las reservas de petréleo ygas en las distintas areas en Chubut, Santa
Cruzy Neuquén, ii) para la expansion de la refineria y mejoras en la red de
distribucién, iii) para adquisicion de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, iv) para el repago total o parcial de deuda de corto
plazo contraida en el giro ordinario del negocio, y/o v) para integracion de capital de
trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificacién de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 6 meses igual al 102% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, y entre los 6 meses yun dia antes de la fecha de vencimiento un precio
igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A

N/A

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME)

16 de noviembre de 2020
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Obligaciones Negociables Adicionales Clase 5

Monto Autorizado:
Monto Emision:

Moneda de Emision:

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcioén de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Oftros:

por hasta un valor nominal hasta USD 15 millones ampliable a USD 50 millones
USD 50.000.000

Denominada en ddlares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de cambio
aplicable (délar linked)

October 22,2020

September 3, 2024

El capital sera cancelado en un Gnico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

3%

Trimestral

i) para financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, en relacién con el
desarrollo de las reservas de petréleo y gas en las distintas areas en Chubut, Santa
Cruzy Neuquén, ii) para la expansion de la refineria y mejoras en la red de
distribucién, iii) para adquisicion de participaciones sociales y/o financiamiento del
giro comercial de su negocio, iv) para el repago total o parcial de deuda de corto
plazo contraida en el giro ordinario del negocio, y/o V) para integracion de capital de
trabajo.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificacion de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 16 meses igual al 103% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, entre los 17 meses ylos 32 meses un precio igual al 102% del capital
e intereses pendientes de pago, y entre los 33 meses ylos 36 meses un precio
igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Adicionales Clase 4

Monto Autorizado:
Monto Emision:

Moneda de Emision:

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Otros:

por hasta un valor nominal hasta USD 10 millones ampliable a USD 40 millones
Aemitir

Denominada en ddlares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de cambio
aplicable (délar linked)

Aemitir

September 3, 2023

El capital sera cancelado en un Gnico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

0%

Trimestral

(i) financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, incluyendo sin limitacion,
inversion en bienes de capital, servicios e instalaciones para la perforacion, fractura,
estimulacion y produccion de pozos de petréleo y gas natural, junto a su completacion,
y reparacion, en las areas de Cerro Dragén, Anticlinal Funes, ambas en la Provincia del
Chubut, las areas de Cerro Dragén, Piedra Clavada y Koluel Kaike, en la Provincia de
Santa Cruz, Aguada Pichana Este, Aguada Pichana Oeste, Aguada de Castro,
Bandurria Centro, Lindero Atravesado, San Roque, Coiron Amargo Sur Este y Aguada
Canepa, en la Provincia de Neuquén; y/o ii) la expansion, adquisicion, construccion y/o
mejoras de activos utilizados en su proceso de refinacion de petréleo crudo, y mejoras
en la red de distribucion de productos refinados; y/o iii)la adquisicion de
participaciones sociales y/o financiamiento del giro ordinario de su negocio; y/o iv)el
repago total o parcial de deuda de corto plazo (incluyendo sus intereses) contraida en
el giro ordinario del negocio de la Sucursal, incluyendo, entre otras, aquellas
financiaciones mencionadas en la seccion “g) Reseiia y perspectiva operativa y
financiera—Presentacion de Informacion Financiera—Liquidez y Recursos de
Capital—Endeudamiento” del Prospecto; y/o v)la integracion de capital de trabajo en el
pais, entendiéndose como tal el activo corriente menos el pasivo corriente, incluyendo,
el pago a proveedores por insumos y/o servicios prestados y el pago de otros pasivos
operativos corrientes u otro endeudamiento corriente.

N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificaciéon de
no menos de cinco (5) dias habiles yno méas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 8 meses igual al 103% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate ylos Montos
Adicionales, entre los 8 meses ylos 16 meses un precio igual al 102% del capital e
intereses pendientes de pago, yentre los 16 meses y un dia antes de la fecha de
vencimiento un precio igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

N/A
N/A

Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina (PAME)
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Obligaciones Negociables Clase 7

Monto Autorizado: por hasta un valor nominal hasta USD 10 millones ampliable a USD 40 millones
Monto Emision: Aemitir

Denominada en délares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de cambio
aplicable (ddlar linked)

Fecha de Emision: Aemitir

Fecha de Vencimiento: September 3, 2023

El capital sera cancelado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal en
la fecha de vencimiento

Tasade Interés: 0%

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestral

Moneda de Emision:

Amortizacién de Capital:

(i) financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora, incluyendo sin limitacion,
inversion en bienes de capital, servicios e instalaciones para la perforacion, fractura,
estimulacion y produccién de pozos de petréleo y gas natural, junto a su completacion,
y reparacion, en las areas de Cerro Dragdn, Anticlinal Funes, ambas en la Provincia del
Chubut, las areas de Cerro Drag6n, Piedra Clavada y Koluel Kaike, en la Provincia de
Santa Cruz, Aguada Pichana Este, Aguada Pichana Oeste, Aguada de Castro,
Bandurria Centro, Lindero Atravesado, San Roque, Coirén Amargo Sur Este y Aguada
Céanepa, en la Provincia de Neuquén; y/o ii) la expansion, adquisicion, construccion y/o
mejoras de activos utilizados en su proceso de refinacion de petréleo crudo, y mejoras

Destino de los fondos: en la red de distribucién de productos refinados; y/o iii)la adquisicién de
participaciones sociales y/o financiamiento del giro ordinario de su negocio; y/o iv)el
repago total o parcial de deuda de corto plazo (incluyendo sus intereses) contraida en
el giro ordinario del negocio de la Sucursal, incluyendo, entre otras, aquellas
financiaciones mencionadas en la seccion “g) Resefia y perspectiva operativa y
financiera—Presentacion de Informacion Financiera—Liquidezy Recursos de
Capital—Endeudamiento” del Prospecto; y/o v)la integracion de capital de trabajo en el
pais, entendiéndose como tal el activo corriente menos el pasivo corriente, incluyendo,
el pago a proveedores por insumos y/o servicios prestados y el pago de otros pasivos
operativos corrientes u otro endeudamiento corriente.

Garantias: N/A

El rescate puede realizarse en su totalidad (pero no en parte), previa notificacion de
no menos de cinco (5) dias habiles yno mas de quince (15) dias habiles de
anticipacion a los tenedores de las Obligaciones Negociables, a un precio de
rescate hasta los 8 meses igual al 103% del monto del capital pendiente de pago,
junto con el interés devengado a la fecha fijada para el rescate y los Montos
Adicionales, entre los 8 meses ylos 16 meses un precio igual al 102% del capital e
intereses pendientes de pago, y entre los 16 meses yun dia antes de la fecha de
vencimiento un precio igual al 101% del capital e intereses pendientes de pago.

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer: N/A
Otros: N/A
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg. CNV N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 16 de noviembre de 2020, confirmé6(*) en AAA(arg) la
calificacion de emisor de largo plazo de Pan American Energy S.L. - Suc. Argentina (PAME) y de los
siguientes instrumentos emitidos por la compaiiia:

* Obligaciones Negociables Clase 1 por hasta USD 500 MM.

* Obligaciones Negociables Clase VIl por hasta $400 MM.

* Obligaciones Negociables Clase VIl por hasta $1.000 MM.

* Obligaciones Negociables Adicionales Clase VIl por h/ $ 3.600 MM, ampliables hasta $ 7.200 MM.
» Obligaciones Negociables Clase XlII por hasta USD 10 MM, ampliables hasta USD 25 MM.

* Obligaciones Negociables Clase 4 por hasta USD 30 MM, ampliables hasta USD 60 MM

* Obligaciones Negociables Clase 5 por hasta USD 30 MM, ampliables hasta USD 60 MM

* Obligaciones Negociables Clase 6 por hasta $ 2.000 MM, ampliables hasta $ 4.000 MM

* Obligaciones Negociables Clase 1 por hasta USD 15 MM, ampliables hasta USD 80 MM

* Obligaciones Negociables Clase 2, por hasta USD 15 MM, ampliables hasta USD 80 MM

* Obligaciones Negociables Adicionales Clase 5, por h/ USD 15 MM, ampliables hasta USD 50 MM.

También asign6 en AAA(arg) a las Obligaciones Negociables Adicionales Clase 4 y Clase 7 por hasta
USD 10 MM ampliables hasta USD 40 MM en conjunto a ser emitidas por PAME.

Todas las calificaciones de largo plazo cuentan con perspectiva Estable.

Por otro lado, confirm6(*) en Al+(arg) la calificacion de emisor de corto plazo de PAME y los siguientes
instrumentos de corto plazo emitidos por la compafiia:

¢ Obligaciones Negociables Clase Xl por hasta $ 2.000 MM, ampliables hasta $ 4.000 MM.

¢ Obligaciones Negociables Clase Xl por hasta $ 1.500 MM, ampliables hasta $ 3.000 MM.

¢ Obligaciones Negociables Clase 3 por hasta $ 1.500 MM, ampliables hasta $ 3.000 MM

¢ Obligaciones Negociables Adicionales Clase 3 por hasta $ 1.000 MM, ampliables hasta $ 3.500 MM

Categoria AAA(arg): "AAA" nacional implica la méaxima calificacién asignada por FIX en su escala de
calificaciones nacionales del pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto de otros
emisores o emisiones del pais.

Categoria Al(arg): “A1” Indica una muy sélida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Cuando las
caracteristicas de la emisién o emisor son particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la
categoria.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién de la categoria
a la cual se los afiade.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se identifican
agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se agregara "(arg)".

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una calificacion
dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva, negativa o estable. Una
perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacion sea inevitable. Del mismo
modo, una calificacidon con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se
modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de Factores Cuantitativos y Cualitativos. Dentro de
los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos, el Endeudamiento y
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Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la compafiia. El analisis de los Factores
Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion Competitiva, y la Administracion y Calidad de
los Accionistas. La informacion suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.

Las calificaciones aqui tratadas fueron revisadas incluyendo los requerimientos del articulo 38 de las
Normas Técnicas CNV 2013 Texto Ordenado.

(*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publica en el
presente dictamen.
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Fuentes

La presente calificacion se determiné en base a la siguiente informacién cuantitativa y cualitativa de
caracter publico (disponible en www.cnv.gov.ar

* Estados financieros anuales hasta el 31-12-2019 (auditor externo de los Ultimos estados financieros
publicados: KPMG).

* Estados financieros intermedios hasta el 31-06-2020 (auditor externo de los (ltimos estados
financieros publicados: KPMG).

* Prospecto Global de Emision de Obligaciones Negociables por un Valor Nominal de hasta USD
1.100 millones (o su equivalente en otras monedas) del 5 de mayo de 2020 (actualizacion del
prospecto original de fecha 24 de octubre de 2013).

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase N° 1 por un valor nominal de hasta
USD 500 millones (garantizadas por Pan American Energy S.L.) del 23 de abril de 2010.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase VIl por un valor nominal de hasta $400
millones. Fecha del suplemento: 10 de noviembre de 2015.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase VIII por un valor nominal de hasta
$1.000 millones. Fecha del suplemento: 24 de noviembre de 2015.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Adicionales Clase VII por un valor nominal
de hasta $3.600 millones, ampliables hasta $7.200 millones, de fecha 8 de octubre de 2019.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase XI por un valor nominal de hasta
$2.000 millones, ampliables hasta $4.000 millones, de fecha 19 de febrero de 2020.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase Xll por un valor nominal de hasta
$1.500 millones, ampliables hasta $3.000 millones, de fecha 13/05/2020.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase XlII por un valor nominal de hasta
USD 10 millones, ampliables hasta USD 25 millones, de fecha 13/05/2020.

* Prospecto del Programa Global de Emision de Obligaciones Negociables de Axion Energy, por un
Valor Nominal de hasta USD 700 millones de fecha 10 de agosto de 2017 (tercera actualizacion del
prospecto original de fecha 13 de mayo de 2014 y segunda actualizacion del 10 de mayo de 2016).

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase VI por un valor nominal de hasta $450
millones de fecha 22 de octubre de 2015.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase 1 y Clase 2 por un valor nominal
conjunto de hasta USD 15 MM, ampliables hasta USD 80 MM de fecha 14 de julio de 2020.

¢ Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase 3 por un valor nominal de hasta $1.500
millones, ampliables hasta $3.000 millones de fecha 14 de julio de 2020.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase 4 y Clase 5 por un valor nominal
conjunto de hasta USD 30 MM, ampliables hasta USD 60 MM, con fecha 1 de septiembre de 2020.

¢ Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase 6 por un valor nominal de hasta $2.000
millones, ampliables hasta $4.000 millones, con fecha 1 de septiembre de 2020.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Adicionales Clase 5, por un valor nominal de
hasta $1.000 millones, ampliables hasta $3.500 millones, con fecha 22/10/2020.

* Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Adicionales Clase 3, por un valor nominal de
hasta USD 15MM, ampliables hasta USD 50 MM, con fecha 15/10/2020.

Y la siguiente informacién de caracter privado suministrado por la compafia:

* Preliminar del Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Adicionales Clase 4 y
Obligaciones Negociables Clase 7, enviado por e-mail el 11/11/2020.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

HTTP://IWWW.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.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacion.

La reproduccion 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 informacién 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 informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién 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 investigacién factual y el alcance de
la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion 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 verificacién independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién 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 verificacién por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificacion serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacion 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 comprobaciéon de los hechos actuales, las calificaciones pueden
verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacion 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
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 calificaciéon. 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 ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no estad comprometido en la
oferta o venta de ningln 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 informacién 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 razén a sola discreciéon de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningin
tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién 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
0 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, publicacién o diseminacion de una calificacién 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 jurisdiccion, incluyendo, no de modo 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 publicacién y
distribucion electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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