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Pampa Energia S.A. (PAMP): 2T25

Pampa Energia S.A. (“Pampa Energia”) es una de las
principales empresas energéticas integradas de
Argentina, fundada en 2005 y con domicilio legal en la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Su actividad abarca la
generacion, transmision y distribucion de electricidad; la
produccidon y comercializacion de hidrocarburos; vy, a
través de su segmento petroquimico, la fabricacion y
venta de productos derivados. La compaifiia opera
centrales térmicas, hidroeléctricas y parques edlicos,
participando ademas en la explotacién de yacimientos de
gas y petréoleo. También posee participaciones
accionarias en Transener y Transportadora de Gas del
Sur (TGS), las mayores empresas transportadoras de
energia eléctrica y de gas natural del pais,
respectivamente.

Research Analyst

Ticker BYMA / NYSE" PAMP / PAM
Sector Energético

Beta (5 afos - mensual) 1,11
Precio (US$)? 67,55

Rango 52 semanas (US$) 50,47 - 97,55
Cap. de Mercado (M USS) 3.673

ADR en circulacion (M) 54

Acciones en circulaciéon (M) 1.360

Pampa Energia atraveso un 2T25 desafiante, con presion
en sus ingresos y margenes a raiz de mayores costos. Sin
embargo, la empresa demostré fortalezas en generacion
eléctrica y una conveniente mejoria de resultados
financieros, marcando un trimestre de transicion, pero
encaminada dentro de su estrategia de largo plazo.

Las ventas consolidadas del trimestre fueron USS 486M,
lo que representa una disminuciéon cercana al 3%
interanual frente a los USS 500M registrados en el mismo
trimestre del afo anterior. Esta variacion se explica
principalmente por la caida de ingresos en los segmentos
“Petréleo y Gas”, “Petroquimica” y “Holding y Otros”,
compensado parcialmente por el incremento en
“Generacion Eléctrica”. En conjunto con ello, los costos
de ventas tuvieron un aumento cercano al 11%
interanual, lo que se traduce en una contraccion de 8,6
puntos porcentuales en el margen bruto (de 38,6%, en
2T24, a 30%, en 2T25).

En lo que respecta al resultado operativo, se observa una
reduccion, alcanzando los USS$S 113M, lo que refleja una
caida del 5% interanual (frente a los USS 119M del afio
anterior). Ello implica una leve disminucion del margen
operativo hasta un 23,3% versus el 23,8% del 2T24. No
obstante, el EBITDA tuvo un incremento de 3,4%
interanual, causado por el devengamiento de mayores
amortizaciones y depreciaciones, alcanzando los mismos
en los USS 210M para el 2T25, en comparacién a los USS
203M del 2T24.

El resultado financiero neto mostré una mejora
significativa en la comparacién interanual, al pasar de
USS -19M en el 2T24 a US$S 29M en el 2T25. Esto
contribuyé a la expansion del margen antes de impuestos,
que se ubicd en 29,2% en el segundo trimestre de 2025,
frente al 20% del mismo periodo de 2024.
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Resultados consolidados
Montos en millones 2725 2124 A%
de US$

Ventas 486 500 -3%
Costos de ventas (340) (307) +11%
Resultado bruto 146 193 -24%
Margenbruto 300% ‘6%
Resultado operativo 113 119 -5%
Margenoperatvo 233% 238%
Resultado antes de impuestos 142 100 +42%
Margenantes deimpuestos 29,29  20,0% |
Impuesto a las ganancias (103) (1)
Resultado neto ] 39 99 -61%
Resuttadoporaccion 003 007 B
ResuttadoporADR 074 184 |
EBITDA 210 203 +3%
MargenEBITDA . 432% a06%
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El mayor impacto de los resultados consolidados se da en
la cuenta “Impuesto a las Ganancias”, la cual pasa de
USS -1M a USS$ -103M. Estos no implicaron desembolso
inmediato de efectivo, siendo determinados por la
compaiiia como “impuesto non-cash a las ganancias
diferido”. En consecuencia, el periodo culminé con un
resultado neto de USS$S 39M, frente a los USS 99M del
2T24, representando una caida interanual de
aproximadamente un 61% para el trimestre bajo andlisis.

En lo que respecta al desempeiio por segmentos,
“Petrdleo y Gas” registré una reduccion interanual del
6% en ventas, alcanzando los USS 204M en el 2T25. Esta
contraccion es explicada por menor demanda local de
gas y menores precios de exportacion, pasando de una
produccién de gas de 14.512 E3m3pd' en el 2T24 a los
12.933 E3m3pd actuales (-11%). Esto fue compensado, en
parte, por un mayor volumen exportado de gas a Chile y
un incremento del 47% en la producciéon y del 30% en el
volumen vendido de petréleo. La produccidon de este
ultimo alcanzé los 8 kbpd?, frente a los 5,4 kbpd del
trimestre en comparacién, impulsado por el desarrollo
del bloque Rincén de Aranda, en el cual, se conectaron
ocho nuevos pozos y se habilitaron instalaciones de
tratamiento temporarias.

En lo que refiere a precios, el gas promedié los USS 3,99
por MBTUS, similar a los USS$ 4,03 por MBTU del 2T24 y,
por su parte, el del petréleo fue de USS 61,6 por barril, un
14% menor a los USS 71,8 USS/bbl* registrados
anteriormente. Este Ultimo impactado por las bajas en el
precio Brent, pero morigerado por la estrategia de
cobertura iniciada en abril de este afio, sin la cual precio
promedio hubiera sido de USS 58,5 por barril.

El EBITDA ajustado del segmento fue de USS 88M (lo que
representa una contraccion del 27% frente al 2T24),
explicado por menores ingresos y mayores costos de
extraccion (USS 7,6/boe®, +42% interanual), debido a
mayor coste de tratamiento de gas y al alquiler de la
planta de tratamiento temporal de Rincén de Aranda. Por
ultimo, el resultado neto fue de US$S 20M, una reduccién
del 26% interanualmente para esta fraccion del negocio.

Por su parte, el segmento de “Generacion Eléctrica”
mostré una sélida performance, con ventas por USS
185M versus los USS 168M anteriores (+10% interanual).
Ello debido a la incorporacién del parque edlico PEPE 6,
habilitindose 140 MW en nov-24 y la mejora de los
precios totales promedios (+13%). No obstante, la
generacion neta total fue de 4.704 GWh, un 7% inferior
al 2T24. Esta reduccion se origina principalmente por el
mantenimiento programado de una de las turbinas en la
Central Térmica Loma de la Lata, la indisponibilidad
parcial de la Central Hidroeléctrica HINISA (donde dos de
las tres represas estan fuera de servicio desde enero de
2025) y la salida forzada de la Central Piedra Buena
desde junio de 2025.
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Resultados por segmento

Petroleo y Gas

Montos en iIIones 2725 2724
Ventas 204 218 -6%
Costos de ventas (152) (135) +13%
Resultado bruto 52 83 -37%
Margenbruto 255% 381%
Resultado operativo 22 58 -62%
Margenoperativo ~~ 10,8% 266%
Margen antes de impuestos -2,0% 11,5%
Impuesto a las ganancias 24 2
Resultado neto 20 27 -26%
[EBITDA ajustado 87 1217 ] -28%
MargenEBITDAajustado  42,6% 555% ]
Produccién petroleo (kbpd) 8,0 54 +47%
Produccién gas (E°m’pd) 12933 14512 -11%

Generacion Eléctrica

Montos en millones

de US$ 2T25 2T24
Ventas 185 168 +10%
Costos de Ventas (102) (81) +26%
Resultado bruto 83 87 -5%
Margenbruto . 449%  518% o
Resultado operativo 69 15 +360%
Margén operativc; AAAAAA 3;5 B/;‘w AWAg,‘SL)u‘)/; WWWWWWW
:::::::f: antes de 107 32 +234%
Margen antes de impuestos 57,8% 19,0%
Impuesto a las ganancias (113) 3
Resultado neto (6) 35
EBITDA ajustado 112 106 +5%
Margen EBITDA ajustado 60,5% 63,3%
Produccion total (GWh) 4.704 5.067 -7%
Precio promedio 43 38 +13%

(US$/MWh)
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Los costos operativos, excluyendo depreciaciones vy
amortizaciones, aumentaron un 15% interanual
alcanzando los USS 83M. En particular, la cuenta otros
ingresos y egresos operativos se redujo un 73% (de USS$
11M a USS 3M), a raiz de menores intereses por mora de
parte de CAMMESA. El EBITDA ajustado alcanzé los USS
112M, un incremento del 5% frente al 2T24, mientras que
el resultado neto fue negativo por US$ -6M, afectado por
mayores impuestos por USS$ 113M. Cabe destacar que la
disponibilidad de la unidades operadas se ubicé en 91,6%,
frente al 98,1% del 2T24, explicado por lo comentado en
el parrafo precedente.

Las ventas del segmento “Petroquimica” cayeron un 9%
interanual, ubicandose en USS 122M frente a los USS
134M del 2T24. Esta baja se explica por una caida del
18% en el precio promedio de venta (USS 978/ton vs.
USS 1.199/ton), parcialmente compensada por un
aumento del 13% en el volumen vendido. Asimismo, el
EBITDA ajustado se contrajo un 80%, hasta los USS 3M,
reflejando la presidon sobre margenes por mayores costos
y menores precios. El resultado neto fue negativo en US$
13M, frente a una ganancia de USS 15M en el mismo
trimestre del afio anterior.

Finalmente, el segmento “Holding y Otros” presenté
ventas por USS 5M, lo que mostré una disminucién del
29% interanual, atribuible a menores ingresos por fees.
Sin embargo, el ingreso relevante de este segmento es el
resultado por el valor patrimonial proporcional en
afiliadas, que se encuentra dentro de los ingresos
operativos. El resultado de dicha cuenta fue de US$ 34M,
-8% interanual en comparativa con los USS 37M del 2T24.
El mismo se origina principalmente por las
participaciones en TGS y Transener, alcanzando, de esa
manera, un resultado operativo de USS 21M (34% menor
al del 2T24). El EBITDA ajustado, el cual incluye el EBITDA
de afiliadas ajustado por tenencias, fue de USS 38M, un
17% inferior al 2T24. La contribuciéon de TGS al EBITDA
ajustado fue de US$37 millones en 2T25, un descenso del
21% interanual, explicado por la menor produccion,
afectada por las inundaciones en el Complejo Cerri y por
actualizaciones tarifarias que no compensaron la inflacion
ni la devaluacion del ARS. En contraste con Transener,
gue mostré una mejora en su EBITDA ajustado por
tenencia, alcanzando los USS 14M (+40% interanual),
gracias a actualizaciones tarifarias que superaron a la
inflacion y la devaluacién. El resultado neto del segmento
fue de USS 38M, un incremento del 73% frente al 2T24,
impulsado por ganancias por diferencia de cambio,
producto de una mayor devaluaciéon del ARS sobre la
posicién neta pasiva en esa misma moneda. De esa
manera, la compaiiia totalizé en un resultado financiero
de USS 13M frente a una pérdida de USS 3M, del
trimestre previo en comparativa.
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Resultados por segmento

Petroquimica
Montos en millones
2T25
de US$

Ventas 122 134 -9%
Costos de ventas (116) (118) -2%
Resultado bruto 6 16 -63%
Margen bruto 4,9% 11,9%
Resultado operativo 1 14 -93%
Margen operativo 0,8% 10,4%
Resultado antes de impuesto 5 14 -64%
Margen antes de impuestos 4,1% 10,4%
Impuesto a las ganancias (18) 1
Resultado neto (13) 15 -187%
EBITDA ajustado 3 15 -80%
Margen EBITDA ajustado 2,5% 11,2%
Volumen de ventas (miles de 125 111 +13%
ton.)
Precio promedio de venta

978 1199 -18%
(US$/ton) °

Holding y Otros

Montos en millones

de US$ 2T25

Ventas 5 7 -29%
Costos de ventas - - -
Resultado bruto 5 7 -29%
Resultado operativo 21 32 -34%
::::::': antes de 34 29 +17%
Impuesto a las ganancias 4 (7)

Resultado neto 38 22 +73%
EBITDA ajutado 38 46 -17%
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Culminando el andlisis, no podemos dejar de mencionar
el hecho de que Pampa Energia constantemente se
encuentra planificando e implementando nuevas
inversiones. Reflejo de esto es el anuncio de la alianza
para la construccion del oleoducto Vaca Muerta Oil Sur
(VMOS). Tal proyecto, estructurado bajo el modelo de
project finance, se compone de las siguientes
compaiiias: YPF, Vista, PAE, Pluspetrol, Chevron, Shell,
Tecpetrol y Pampa. El proyecto obtuvo financiamiento
por US$ 2.000M por parte de un grupo de 14 bancos e
inversores institucionales, liderado por cinco bancos de
primera linea internacional: Citi, Deutsche Bank, Itau, JP
Morgan y Santander. El préstamo por un plazo de 5 afos
permitira financiar el 70% del capital requerido para la
obra, siendo el 30% restante aportado por los socios. De
la mano con lo anterior, en julio de este afio, la compaiiia
solicité la adhesion al RIGI para el desarrollo de la planta
de tratamiento en Rincén de Aranda, cuya inversion se
estima en USS 426 M.

Asimismo, cabe mencionar que la empresa mantiene una
posicidn financiera solida, lo que a su vez le permitié en
mayo reabrir la Obligacion Negociable (ON) con
vencimiento en diciembre de 2034. En dicha reapertura,
logro emitir deuda por USS 340M, con una tasa
competitiva del 8%. Dichos fondos fueron utilizados para
el rescate anticipado del saldo en circulaciéon de la ON
con vencimiento en abril del 2029. Asimismo, en esta
operacion, la empresa abond USS 300M de capital, mas
las primas de rescate e intereses correspondientes. Esta
ON devengaba una tasa fija del 9,125% nominal anual. La
transaccion, le permitié a la compafiia extender el perfil
de vencimientos, reducir costos financieros y consolidar
la ON 2034 como bono de referencia.

En conjunto, los resultados operativos por segmento
reflejan un trimestre de transicion, con avances
significativos en produccidon de petrdleo y generacion
renovable, pero también con desafios en gas vy
petroquimica. Por otra parte, Pampa Energia continda
ejecutando inversiones estratégicas, como el desarrollo
de VMOS y la planta de tratamiento en Rincdn de Aranda,
que la posicionan para capturar valor en los proximos
trimestres. La eficiencia operativa, junto con Ia
diversificacion energética y una gestion financiera
prudente, se mantienen como pilares fundamentales
para respaldar su crecimiento en un entorno volatil.
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Resumen indicadores de solvencia

Efectivo y Equivalente ' (US$ M) 879
Deuda 2 (USS M) 1.591
Equity (US$ M) 3.494

EBITDA Ajustado U12M 3 (US$ M) 648

Deuda Neta (US$ M) 712
Apalancamiento 25X
Apalancamiento neto 1,1X
Ratio Deuda / Equity 45,5%

Caja y vencimientos de capital
(Capital de deuda de Pampa Energia, neto de

recompras, en millones de USS)
879

700
410

123 144 110 107

Caja 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
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Informacién Importante

e Este informe no constituye bajo ningun concepto una
recomendacion o asesoramiento en materia de inversiones. La
rentabilidad pasado no garantiza rentabilidades futuras. Las
inversiones estdn expuestas a las oscilaciones del mercado y a los
riesgos intrinsecos a este.

e Este informe ha sido elaborado de buena fe a partir de fuentes
consideradas fiables, pero no infalibles.
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