
 

PROSPECTO  

  
PAN AMERICAN ENERGY LLC, SUCURSAL ARGENTINA 

Programa Global de Emisión de Obligaciones Negociables por un valor nominal de hasta 
US$1.100.000.000 (o su equivalente en otras monedas).  

 
El presente prospecto (el “Prospecto”) corresponde al programa global de emisión de obligaciones negociables por un valor 
nominal de hasta US$1.100.000.000 (o su equivalente en otras monedas) que se describe en el presente (el “Programa”), en 
virtud del cual Pan American Energy LLC, Sucursal Argentina (la “Emisora” o la “Sucursal”, indistintamente), sucursal de 
Pan American Energy LLC, una sociedad constituida en los Estados Unidos de América (“Pan American” o la 
“Compañía”, indistintamente) podrá emitir periódicamente, en una o más series (cada una, una “Serie”) y/o una o más 
clases (cada una, una “Clase”) obligaciones negociables simples no convertibles en acciones (las “Obligaciones 
Negociables”). El valor nominal total máximo de todas las Obligaciones Negociables que periódicamente se encuentren en 
circulación en el marco del Programa no excederá la suma de US$1.100.000.000 (o su equivalente en otras monedas 
calculado conforme se describe en el presente). 
 
El valor nominal, denominación, moneda, precio de emisión, vencimiento e intereses y los demás términos y condiciones 
de cada Clase o Serie de Obligaciones Negociables estarán detallados en un suplemento de precio separado relacionado con 
cada una de dichas Clases o Series de Obligaciones Negociables (cada uno de ellos denominado un “Suplemento de 
Precio”). 
 
Las Obligaciones Negociables constituirán obligaciones directas, con garantía común e incondicionales de la Emisora y 
gozarán del mismo grado de privilegio sin ninguna preferencia entre sí. Las Obligaciones Negociables gozarán en todo 
momento por lo menos de igual derecho de pago que todas las demás obligaciones con garantía común y no subordinadas, 
presentes y futuras, de la Emisora, salvo las obligaciones con tratamiento preferencial según la ley aplicable. 
 
Las Obligaciones Negociables constituirán, una vez emitidas, obligaciones negociables simples no convertibles en acciones 
emitidas conforme a la Ley N°23.576, según fuera modificada y/o complementada (la “Ley de Obligaciones Negociables”), 
y gozarán de los beneficios establecidos en dicha ley, y se emitirán y colocarán de acuerdo con dicha ley, la Ley N°26.831 
de Mercado de Capitales, según fuera modificada y/o complementada, su Decreto reglamentario N°1023/2013 (la “Ley de 
Mercado de Capitales”) y las normas de la Comisión Nacional de Valores según Texto Ordenado 2013 y modificaciones (la 
“CNV” y las “Normas de la CNV”, respectivamente), y estarán sujetas a los requisitos de procedimiento establecidos en 
dichas normas. La creación del Programa ha sido aprobada mediante resolución del representante legal de la Emisora (el 
“Representante Legal”) de fecha 10 de junio de 2013 y su actualización fue aprobada mediante resolución del 
Representante Legal de fecha 30 de mayo de 2018. 
 
Véase en el capítulo “Información Clave sobre la Emisora - Factores de Riesgo” del presente Prospecto un análisis de 
ciertos factores a ser considerados por los potenciales inversores en relación con la realización de una inversión en las 
Obligaciones Negociables. 
 
A menos que las Obligaciones Negociables y las garantías se encuentren registradas bajo la Ley de Títulos Valores de los 
Estados Unidos de América de 1933 (la “Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos”), las Obligaciones Negociables 
solo serán ofrecidas en transacciones exceptuadas de registro bajo la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos de 
América y las leyes de valores negociables de otras jurisdicciones. Consecuentemente, las Obligaciones Negociables solo 
serán ofrecidas y vendidas bajo la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos o en transacciones exceptuadas de 
registración bajo la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos a “compradores institucionales calificados” o qualified 
institutional buyers (“QIBs”) según los define la Rule 144A (la “Regla 144A”) bajo la Ley de Títulos Valores de los 
Estados Unidos, o fuera de los Estados Unidos bajo la Regulación S de la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos (la 
“Regulación S”). 
 
Oportunamente, podrá solicitarse el listado y negociación de las Obligaciones Negociables de cada Clase y/o Serie en 
Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”), y para su negociación en el Mercado Abierto Electrónico S.A. (el “MAE”) 
y/o en cualquier mercado de valores autorizado por la CNV, en la República Argentina (“Argentina”) y/o del exterior, 
según se especifique en el Suplemento de Precio correspondiente. 
 
El presente Prospecto, así como toda otra documentación complementaria al mismo, se encontrará a disposición de los 
interesados en la página web de la Emisora (www.pan-energy.com), conforme lo establecido por el Artículo 4° inciso f), 
Sección I, Capítulo IV, Título VI de las Normas de la CNV. Para mayor información sobre los documentos concernientes a 
la Emisora, véase “Información adicional—Documentos a disposición” de este Prospecto. 
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CONFORME LO AUTORIZA LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES, EL PROGRAMA N O CUENTA CON 
CALIFICACIÓN DE RIESGO. LAS CALIFICACIONES PODRÁN SER SOLIC ITADAS AL MOMENTO DE LA 
EMISIÓN DE CADA SERIE O CLASE, SEGÚN SE DETERMINE EN EL SUPLEMENTO D E PRECIO 
CORRESPONDIENTE. VÉASE “DE LA OFERTA Y LA NEGOCIACIÓN—CALIFIC ACIÓN DE RIESGO”, EN 
EL PRESENTE PROSPECTO. 
 
LA CREACIÓN DEL PROGRAMA Y LA OFERTA PÚBLICA DE LAS OBLIGACIO NES NEGOCIABLES HA 
SIDO AUTORIZADA POR EL DIRECTORIO DE LA CNV MEDIANTE LA RESOLUC IÓN N°17.197 DE 
FECHA 10 DE OCTUBRE DE 2013. ESTA AUTORIZACIÓN SÓLO SIGNIFI CA QUE SE HA CUMPLIDO CON 
LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS EN MATERIA DE INFORMACIÓN. LA CNV NO HA EMITIDO JUICIO 
SOBRE LOS DATOS CONTENIDOS EN EL PROSPECTO. LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN 
CONTABLE, FINANCIERA Y ECONÓMICA, ASÍ COMO DE TODA OTRA IN FORMACIÓN SUMINISTRADA 
EN EL PROSPECTO ES EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL REPRESENTANTE LEGAL, SEGÚN SE 
DETERMINA DE ACUERDO CON LA LEY ARGENTINA Y, CON EL ALCANCE APLIC ABLE, DE LOS 
AUDITORES EXTERNOS EN CUANTO A SUS RESPECTIVOS INFORMES SOBRE LOS ESTADOS 
CONTABLES QUE SE ACOMPAÑAN. EL REPRESENTANTE LEGAL MANIFIESTA, CON CA RÁCTER DE 
DECLARACIÓN JURADA, QUE ESTE PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU  PUBLICACIÓN, 
INFORMACIÓN VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE P UEDA AFECTAR LA 
SITUACIÓN PATRIMONIAL, ECONÓMICA Y FINANCIERA DE LA EMISORA  Y DE TODA AQUELLA 
SITUACIÓN QUE DEBA SER DE CONOCIMIENTO DEL PÚBLICO INVERSOR CON RELACIÓN A UNA 
EMISIÓN BAJO EL PROGRAMA, CONFORME A LAS NORMAS VIGENTES. 
 
LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN CONTABLE, FINANCIERA Y ECON ÓMICA ASÍ COMO DE TODA 
OTRA INFORMACIÓN SUMINISTRADA EN EL PRESENTE ES EXCLUSIVA RES PONSABILIDAD DEL 
ÓRGANO DE ADMINISTRACIÓN DE LA EMISORA Y, EN LO QUE LES ATA ÑE, DE LOS AUDITORES EN 
CUANTO A SUS RESPECTIVOS INFORMES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES QUE SE ACOMPAÑAN Y 
DEMÁS RESPONSABLES CONTEMPLADOS EN LOS ARTÍCULOS 119 Y 120 DE LA LEY DE MERCADO DE 
CAPITALES. EL REPRESENTANTE LEGAL MANIFIESTA, CON CARÁCTER DE DECLARACI ÓN 
JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE A LA FECHA DE SU PUBLIC ACIÓN 
INFORMACIÓN VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE P UEDA AFECTAR LA 
SITUACIÓN PATRIMONIAL, ECONÓMICA Y FINANCIERA DE LA EMISOR A Y DE TODA AQUELLA QUE 
DEBA SER DE CONOCIMIENTO DEL PÚBLICO INVERSOR CON RELACIÓN A U NAEMISIÓN, 
CONFORME LAS NORMAS VIGENTES. DE ACUERDO CON LO ESTABLECIDO EN E L ARTÍCULO 119 DE 
LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES, LOS EMISORES DE VALORES NEGOCIABLES,  JUNTAMENTE 
CON LOS INTEGRANTES DE LOS ÓRGANOS DE ADMINISTRACIÓN Y FISCA LIZACIÓN, ESTOS 
ÚLTIMOS EN MATERIA DE SU COMPETENCIA, Y EN SU CASO LOS OFERENTES  DE LOS VALORES 
CON RELACIÓN A LA INFORMACIÓN VINCULADA A LOS MISMOS, Y  LAS PERSONAS QUE FIRMEN EL 
PROSPECTO DE UNA EMISIÓN DE VALORES NEGOCIABLES CON OFERTA P ÚBLICA, EN RELACIÓN 
CON LA INFORMACIÓN VINCULADA CON LOS MISMOS, SERÁN RESPO NSABLES DE TODA LA 
INFORMACIÓN INCLUIDA EN LOS PROSPECTOS POR ELLOS REGISTRADOS ANTE LA CNV. DE 
ACUERDO CON LO ESTABLECIDO EN EL ARTÍCULO 120 DE LA LEY DE MERCADO D E CAPITALES, 
LAS ENTIDADES Y AGENTES INTERMEDIARIOS EN EL MERCADO AUTORIZADO Q UE PARTICIPEN 
COMO ORGANIZADORES O COLOCADORES EN UNA OFERTA PÚBLICA DE V ENTA O COMPRA DE 
VALORES DEBERÁN REVISAR DILIGENTEMENTE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN  LOS 
PROSPECTOS DE LA OFERTA. LOS EXPERTOS O TERCEROS QUE OPINEN SOBRE CIERTAS PARTES 
DEL PRESENTE SÓLO SERÁN RESPONSABLES POR LA PARTE DE ESA INFORMACIÓN SOBRE LA QUE 
EMITIERON OPINIÓN. 
 
Se informa con carácter de declaración jurada que la Emisora, sus beneficiarios finales, y las personas humanas o jurídicas que 
tienen como mínimo el 20% del capital o de los derechos a voto de la Emisora, o que por otros medios ejercen el control final, 
directo o indirecto sobre las mismas, no registran condenas por delitos de lavado de activos y/o financiamiento del terrorismo y/o 
figuran en las listas de terroristas y organizaciones terroristas emitidas por el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas. 

 
La fecha de este Prospecto es 8 de agosto de 2018 
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AVISO A LOS INVERSORES SOBRE NORMATIVA REFERENTE A LA PREVENCIÓN DEL 

LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACIÓN DEL TERRORISMO  
 
SE NOTIFICA A LOS INVERSORES QUE POR LEY N°25.246 (MODIFICADA POSTERIORMENTE 
POR LAS LEYES N°26.087, 26.119, 26.268 Y N°26.683, ENTRE OTRAS) (LA “LEY DE PREVENCIÓN 
DEL LAVADO DE ACTIVOS”) EL ESTADO NACIONAL INCORPORA EL LAVADO DE ACTIVOS 
COMO DELITO TIPIFICADO EN EL CÓDIGO PENAL ARGENTINO. ASIMISMO, LA RECIENTE 
SANCIÓN DE LA LEY N°26.683 MODIFICÓ LA FIGURA DEL DELITO DE LAVADO DE ACTIVOS 
PREVISTA ANTERIORMENTE COMO UNA ESPECIE DE ENCUBRIMIENTO, OTORGÁNDOLE 
PLENA AUTONOMÍA Y TIPIFICÁNDOLA COMO UN DELITO CONTRA EL ORDEN ECONÓMICO Y 
FINANCIERO. MEDIANTE LA LEY DE PREVENCIÓN DEL LAVADO DE ACTIVOS, Y A FIN DE 
PREVENIR E IMPEDIR EL LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACIÓN DEL TERRORISMO, EL 
CONGRESO CREÓ LA UNIDAD DE INFORMACIÓN FINANCIERA (LA “UIF”) BAJO LA 
JURISDICCIÓN DEL MINISTERIO DE FINANZAS DE LA NACIÓN. LA LEY DE PREVENCIÓN DEL 
LAVADO DE ACTIVOS ESTABLECE CUALES SON LAS FACULTADES QUE TIENE LA UIF COMO 
ORGANISMO QUE GOZA DE AUTONOMÍA Y AUTÁRQUÍA FINANCIERA, ENTRE LAS CUALES SE 
DESTACAN: (I) SOLICITAR INFORMES, DOCUMENTOS, ANTECEDENTES Y TODO OTRO 
ELEMENTO QUE ESTIME ÚTIL PARA EL CUMPLIMIENTO DE SUS FUNCIONES A CUALQUIER 
ORGANISMO PÚBLICO, NACIONAL, PROVINCIAL O MUNICIPAL, Y A PERSONAS FÍSICAS Y/O 
JURÍDICAS, PÚBLICAS O PRIVADAS, TODOS LOS CUALES ESTÁN OBLIGADOS A 
PROPORCIONARLOS DENTRO DEL TÉRMINO QUE SE LES FIJE BAJO APERCIBIMIENTO DE LEY; 
EN EL MARCO DEL ANÁLISIS DE UN REPORTE DE OPERACIÓN SOSPECHOSA, LOS SUJETOS 
OBLIGADOS NO PODRÁN OPONER A LA UIF EL SECRETO BANCARIO, FISCAL, BURSÁTIL O 
PROFESIONAL, NI LOS COMPROMISOS LEGALES O CONTRACTUALES DE 
CONFIDENCIALIDAD; (II) RECIBIR DECLARACIONES VOLUNTARIAS QUE EN NINGÚN CASO 
PODRÁN SER ANÓNIMAS; (III) REQUERIR LA COLABORACIÓN DE TODOS LOS SERVICIOS DE 
INFORMACIÓN DEL ESTADO, LOS QUE ESTÁN OBLIGADOS A PRESTARLA EN LOS TÉRMINOS 
DE LA NORMATIVA PROCESAL VIGENTE; (IV) ACTUAR EN CUALQUIER LUGAR DE LA 
REPÚBLICA EN CUMPLIMIENTO DE LAS FUNCIONES ESTABLECIDAS POR ESA LEY; (V) 
SOLICITAR AL MINISTERIO PÚBLICO PARA QUE ÉSTE REQUIERA AL JUEZ COMPETENTE QUE 
RESUELVA LA SUSPENSIÓN DE LA EJECUCIÓN DE CUALQUIER OPERACIÓN O ACTO 
INFORMADO PREVIAMENTE CONFORME EL INCISO B) DEL ARTÍCULO 21 DE LA LEY DE 
PREVENCIÓN DEL LAVADO DE ACTIVOS O CUALQUIER OTRO ACTO VINCULADO A ÉSTOS, 
ANTES DE SU REALIZACIÓN, CUANDO SE INVESTIGUEN ACTIVIDADES SOSPECHOSAS Y 
EXISTAN INDICIOS SERIOS Y GRAVES DE QUE SE TRATA DE LAVADO DE ACTIVOS 
PROVENIENTES DE ALGUNOS DE LOS DELITOS PREVISTOS EN EL ARTÍCULO 6° O DE 
FINANCIACIÓN DEL TERRORISMO; (VI) SOLICITAR AL MINISTERIO PÚBLICO PARA QUE (1) 
REQUIERA AL JUEZ COMPETENTE EL ALLANAMIENTO DE LUGARES PÚBLICOS Y PRIVADOS, 
LA REQUISA PERSONAL Y EL SECUESTRO DE DOCUMENTACIÓN O ELEMENTOS ÚTILES PARA 
LA INVESTIGACIÓN Y (2) ARBITRE TODOS LOS MEDIOS LEGALES NECESARIOS PARA LA 
OBTENCIÓN DE INFORMACIÓN DE CUALQUIER FUENTE U ORIGEN; (VII) DISPONER LA 
IMPLEMENTACIÓN DE SISTEMAS DE CONTRALOR INTERNO PARA LOS SUJETOS OBLIGADOS, 
PARA LO CUAL LA UIF PODRÁ ESTABLECER LOS PROCEDIMIENTOS DE SUPERVISIÓN, 
FISCALIZACIÓN E INSPECCIÓN IN SITU PARA EL CONTROL DEL CUMPLIMIENTO DE LAS 
OBLIGACIONES ESTABLECIDAS EN EL ARTÍCULO 21 DE LA LEY DE PREVENCIÓN DEL 
LAVADO DE ACTIVOS Y DE LAS DIRECTIVAS E INSTRUCCIONES DICTADAS CONFORME LAS 
FACULTADES DEL ARTÍCULO 14 INCISO 10. EL SISTEMA DE CONTRALOR INTERNO 
DEPENDERÁ DIRECTAMENTE DEL PRESIDENTE DE LA UIF, QUIEN DISPONDRÁ LA 
SUSTANCIACIÓN DEL PROCEDIMIENTO, EL QUE DEBERÁ SER DE FORMA ACTUADA. EN EL 
CASO DE SUJETOS OBLIGADOS QUE CUENTEN CON ÓRGANOS DE CONTRALOR ESPECÍFICOS, 
ESTOS ÚLTIMOS, DEBERÁN PROPORCIONAR A LA UIF LA COLABORACIÓN EN EL MARCO 
DE SU COMPETENCIA; (VIII) APLICAR LAS SANCIONES PREVISTAS EN LA LEY DE 
PREVENCIÓN DEL LAVADO DE ACTIVOS, DEBIENDO GARANTIZAR EL DEBIDO PROCESO; (IX) 
ORGANIZAR Y ADMINISTRAR ARCHIVOS Y ANTECEDENTES RELATIVOS A LA ACTIVIDAD DE 
LA PROPIA UIF O DATOS OBTENIDOS EN EL EJERCICIO DE SUS FUNCIONES PARA 
RECUPERACIÓN DE INFORMACIÓN RELATIVA A SU MISIÓN, PUDIENDO CELEBRAR 
ACUERDOS Y CONTRATOS CON ORGANISMOS NACIONALES, INTERNACIONALES Y 
EXTRANJEROS PARA INTEGRARSE EN REDES INFORMATIVAS DE TAL CARÁCTER; (X) EMITIR 
DIRECTIVAS E INSTRUCCIONES QUE DEBERÁN CUMPLIR E IMPLEMENTAR LOS SUJETOS 
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OBLIGADOS POR LA LEY, PREVIA CONSULTA CON LOS ORGANISMOS ESPECÍFICOS DE 
CONTROL. LOS SUJETOS OBLIGADOS EN LOS INCISOS 6 Y 15 DEL ARTÍCULO 20 DE LA LEY DE 
PREVENCIÓN DE LAVADO DE ACTIVOS, PODRÁN DICTAR NORMAS DE PROCEDIMIENTO 
COMPLEMENTARIAS A LAS DIRECTIVAS E INSTRUCCIONES EMITIDAS POR LA UIF, NO 
PUDIENDO AMPLIAR NI MODIFICAR LOS ALCANCES DEFINIDOS POR DICHAS DIRECTIVAS E 
INSTRUCCIONES. 
 
EN CONSECUENCIA: 
 
(1) SE REPRIME CON PRISIÓN DE TRES (3) A DIEZ AÑOS (10) Y MULTA DE DOS (2) A DIEZ (10) 
VECES DEL MONTO DE LA OPERACIÓN AL QUE CONVIERTA, TRANSFIERA, ADMINISTRE, 
VENDA, GRAVE, DISIMULE O DE CUALQUIER OTRO MODO PUSIERE EN CIRCULACIÓN EN 
EL MERCADO, BIENES PROVENIENTES DE UN ILÍCITO PENAL, CON LA CONSECUENCIA 
POSIBLE DE QUE LOS BIENES ORIGINARIOS O LOS SUBROGANTES 

ADQUIERAN LA APARIENCIA DE UN ORIGEN LÍCITO Y SIEMPRE QUE SU VALOR SUPERE 
LOS Ps.300.000 SEA QUE TAL MONTO RESULTE DE UN SOLO ACTO O POR LA REITERACIÓN 
DE HECHOS DIVERSOS VINCULADOS ENTRE SÍ. 
 
(2) LA PENA PREVISTA EN EL PÁRRAFO 1 ANTERIOR SERÁ AUMENTADA EN UN TERCIO DEL 
MÁXIMO Y EN LA MITAD DEL MÍNIMO, EN LOS SIGUIENTES CASOS: A) CUANDO EL AUTOR 
REALIZARE EL HECHO CON HABITUALIDAD O COMO MIEMBRO DE UNA ASOCIACIÓN O 
BANDA FORMADA PARA LA COMISIÓN CONTINUADA DE HECHOS DE ESTA NATURALEZA; 
B) CUANDO EL AUTOR FUERA FUNCIONARIO PÚBLICO QUE HUBIERA COMETIDO EL 
HECHO EN EJERCICIO U OCASIÓN DE SUS FUNCIONES. EN ESTE CASO, SUFRIRÁ ADEMÁS 
PENA DE INHABILITACIÓN ESPECIAL DE TRES (3) A DIEZ (10) AÑOS. LA MISMA PENA 
SUFRIRÁ EL QUE HUBIERE ACTUADO EN EJERCICIO DE UNA PROFESIÓN U OFICIO QUE 
REQUIRIERAN HABILITACIÓN ESPECIAL. 
 
(3) EL QUE RECIBIERE DINERO U OTROS BIENES PROVENIENTES DE UN ILÍCITO PENAL, CON 
EL FIN DE HACERLOS APLICAR EN UNA OPERACIÓN DE LAS PREVISTAS EN EL PÁRRAFO 1 
ANTERIOR, QUE LES DÉ LA APARIENCIA POSIBLE DE UN ORIGEN LÍCITO, SERÁ REPRIMIDO 
CON LA PENA DE PRISIÓN DE SEIS (6) MESES A TRES (3) AÑOS. 
 
(4) SI EL VALOR DE LOS BIENES NO SUPERARE LA SUMA INDICADA EN EL PÁRRAFO 1, EL 
AUTOR SERÁ REPRIMIDO CON LA PENA DE PRISIÓN DE SEIS (6) MESES A TRES (3) AÑOS. 
 
(5) LAS DISPOSICIONES MENCIONADAS ANTERIORMENTE REGIRÁN AÚN CUANDO EL 
ILÍCITO PENAL PRECEDENTE HUBIERA SIDO COMETIDO FUERA DEL ÁMBITO DE 
APLICACIÓN ESPACIAL DEL CÓDIGO PENAL ARGENTINO, EN TANTO EL HECHO QUE LO 
TIPIFICARA TAMBIÉN HUBIERA ESTADO SANCIONADO CON PENA EN EL LUGAR DE SU 
COMISIÓN. 
 
POR OTRA PARTE, CUANDO LOS HECHOS DELICTIVOS HUBIEREN SIDO REALIZADOS EN 
NOMBRE, O CON LA INTERVENCIÓN, O EN BENEFICIO, DE UNA PERSONA DE EXISTENCIA 
IDEAL, SE IMPONDRÁN A LA ENTIDAD LAS SIGUIENTES SANCIONES CONJUNTA O 
ALTERNATIVAMENTE: 
 

(1) MULTA DE DOS A DIEZ VECES EL VALOR DE LOS BIENES OBJETO DEL DELITO. 
 

(2) SUSPENSIÓN TOTAL O PARCIAL DE ACTIVIDADES, QUE EN NINGÚN CASO PODRÁ 
EXCEDER DE DIEZ (10) AÑOS. 

 
(3) SUSPENSIÓN PARA PARTICIPAR EN CONCURSOS O LICITACIONES ESTATALES DE 
OBRAS O SERVICIOS PÚBLICOS O EN CUALQUIER OTRA ACTIVIDAD VINCULADA CON 
EL ESTADO, QUE EN NINGÚN CASO PODRÁ EXCEDER DE DIEZ (10) AÑOS. 

 
(4) CANCELACIÓN DE LA PERSONERÍA CUANDO HUBIESE SIDO CREADA AL SOLO 
EFECTO DE LA COMISIÓN DEL DELITO, O ESOS ACTOS CONSTITUYAN LA PRINCIPAL 
ACTIVIDAD DE LA ENTIDAD. 
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(5) PÉRDIDA O SUSPENSIÓN DE LOS BENEFICIOS ESTATALES QUE TUVIERE. 
 

(6) PUBLICACIÓN DE UN EXTRACTO DE LA SENTENCIA CONDENATORIA A COSTA DE 
LA PERSONA JURÍDICA. 

 
PARA GRADUAR ESTAS SANCIONES, LOS JUECES TENDRÁN EN CUENTA EL 
INCUMPLIMIENTO DE REGLAS Y PROCEDIMIENTOS INTERNOS, LA OMISIÓN DE 
VIGILANCIA SOBRE LA ACTIVIDAD DE LOS AUTORES Y PARTÍCIPES, LA EXTENSIÓN 
DEL DAÑO CAUSADO, EL MONTO DE DINERO INVOLUCRADO EN LA COMISIÓN DEL 
DELITO, EL TAMAÑO, LA NATURALEZA Y LA CAPACIDAD ECONÓMICA DE LA 
PERSONA JURÍDICA. CUANDO FUERE INDISPENSABLE MANTENER LA CONTINUIDAD 
OPERATIVA DE LA ENTIDAD, O DE UNA OBRA, O DE UN SERVICIO EN PARTICULAR, NO 
SERÁN APLICABLES LAS SANCIONES PREVISTAS EN LOS PUNTOS 2 Y 4 ANTERIORES. 

 

ADICIONALMENTE, SE PREVÉ QUE EL JUEZ PODRÁ ADOPTAR, DESDE EL INICIO DE LAS 
ACTUACIONES JUDICIALES, LAS MEDIDAS CAUTELARES SUFICIENTES PARA 
ASEGURAR LA CUSTODIA, ADMINISTRACIÓN, CONSERVACIÓN, EJECUCIÓN Y 
DISPOSICIÓN DEL BIEN O BIENES QUE SEAN INSTRUMENTOS, PRODUCTO, PROVECHO O 
EFECTOS RELACIONADOS CON LOS DELITOS PREVISTOS EN LOS PÁRRAFOS 
PRECEDENTES. EN OPERACIONES DE LAVADO DE ACTIVOS SERÁN DECOMISADOS DE 
MODO DEFINITIVO, SIN NECESIDAD DE CONDENA PENAL, CUANDO SE HUBIERE 
PODIDO COMPROBAR LA ILICITUD DE SU ORIGEN, O DEL HECHO MATERIAL AL QUE 
ESTUVIEREN VINCULADOS, Y EL IMPUTADO NO PUDIERE SER ENJUICIADO POR 
MOTIVO DE FALLECIMIENTO, FUGA, PRESCRIPCIÓN O CUALQUIER OTRO MOTIVO DE 
SUSPENSIÓN O EXTINCIÓN DE LA ACCIÓN PENAL, O CUANDO EL IMPUTADO HUBIERE 
RECONOCIDO LA PROCEDENCIA O USO ILÍCITO DE LOS BIENES. LOS ACTIVOS QUE 
FUEREN DECOMISADOS SERÁN DESTINADOS A REPARAR EL DAÑO CAUSADO A LA 
SOCIEDAD, A LAS VÍCTIMAS EN PARTICULAR O AL ESTADO. SÓLO PARA CUMPLIR CON 
ESAS FINALIDADES PODRÁ DARSE A LOS BIENES UN DESTINO ESPECÍFICO. TODO 
RECLAMO O LITIGIO SOBRE EL ORIGEN, NATURALEZA O PROPIEDAD DE LOS BIENES 
SE REALIZARÁ A TRAVÉS DE UNA ACCIÓN ADMINISTRATIVA O CIVIL DE 
RESTITUCIÓN. CUANDO EL BIEN HUBIERE SIDO SUBASTADO SÓLO SE PODRÁ 
RECLAMAR SU VALOR MONETARIO. 

 
ASIMISMO, EL CÓDIGO PENAL ESTABLECE QUE: 
 
(1) SI LA ESCALA PENAL PREVISTA PARA EL DELITO DEL PRECEDENTE FUERA MENOR 
QUE LA ESTABLECIDA EN LAS DISPOSICIONES DE ESTE CAPÍTULO RELATIVAS AL 
ENCUBRIMIENTO, SERÁ APLICABLE AL CASO LA ESCALA PENAL DEL DELITO 
PRECEDENTE. 
 
(2) SI EL DELITO PRECEDENTE NO ESTUVIERA AMENAZADO CON PENA PRIVATIVA DE 
LIBERTAD, SE APLICARÁ A SU ENCUBRIMIENTO MULTA DE UN MIL (1.000) PESOS A VEINTE 
MIL (20.000) PESOS O LA ESCALA PENAL DEL DELITO PRECEDENTE, SI ÉSTA FUERA MENOR. 
 
(3) CUANDO EL AUTOR DE LOS HECHOS DESCRIPTOS EN LOS INCISOS 1 O 3 DEL 
ARTÍCULO 277 DEL CÓDIGO PENAL ARGENTINO FUERA UN FUNCIONARIO PÚBLICO QUE 
HUBIERA COMETIDO EL HECHO EN EJERCICIO U OCASIÓN DE SUS FUNCIONES, SUFRIRÁ 
ADEMÁS PENA DE INHABILITACIÓN ESPECIAL DE TRES A DIEZ AÑOS. LA MISMA PENA 
SUFRIRÁ EL QUE HUBIERE ACTUADO EN EJERCICIO DE UNA PROFESIÓN U OFICIO QUE 
REQUIERAN HABILITACIÓN ESPECIAL. 
 
(4) LAS DISPOSICIONES DE ESTE CAPÍTULO REGIRÁN AUN CUANDO EL DELITO 
PRECEDENTE HUBIERA SIDO COMETIDO FUERA DEL ÁMBITO DE APLICACIÓN ESPACIAL 
DEL CÓDIGO PENAL, EN TANTO EL HECHO QUE LO TIPIFICARA TAMBIÉN HUBIERA 
ESTADO SANCIONADO CON PENA EN EL LUGAR DE SU COMISIÓN. 
 
A SU VEZ, LA LEY DE PREVENCIÓN DEL LAVADO DE ACTIVOS PREVÉ SANCIONES 
ADMINISTRATIVAS PECUNIARIAS. EN TAL SENTIDO, DICHA LEY ESTABLECE QUE (1) SERÁ 
SANCIONADO CON MULTA DE CINCO (5) A VEINTE (20) VECES DEL VALOR DE LOS BIENES 
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OBJETO DEL DELITO, LA PERSONA JURÍDICA CUYO ÓRGANO EJECUTOR HUBIERA 
RECOLECTADO O PROVISTO BIENES O DINERO, CUALQUIERA SEA SU VALOR, CON 
CONOCIMIENTO DE QUE SERÁN UTILIZADOS POR ALGÚN MIEMBRO DE UNA ASOCIACIÓN 
ILÍCITA TERRORISTA. CUANDO EL HECHO HUBIERA SIDO COMETIDO POR TEMERIDAD O 
IMPRUDENCIA GRAVE DEL ÓRGANO O EJECUTOR DE UNA PERSONA JURÍDICA O POR 
VARIOS ÓRGANOS O EJECUTORES SUYOS, LA MULTA A LA PERSONA JURÍDICA SERÁ DEL 
20% (VEINTE POR CIENTO) AL 60% (SESENTA POR CIENTO) DEL VALOR DE LOS BIENES 
OBJETO DEL DELITO, Y (2) CUANDO EL ÓRGANO O EJECUTOR DE UNA PERSONA JURÍDICA 
HUBIERA COMETIDO EN ESE CARÁCTER EL DELITO A QUE SE REFIERE EL ARTÍCULO 22 DE 
LA LEY DE PREVENCIÓN DE LAVADO DEACTIVOS (DEBER DE GUARDAR SECRETO), LA 
PERSONA JURÍDICA SERÁ PASIBLE DE MULTA DE CINCUENTA MIL PESOS (PESOS 50.000) A 
QUINIENTOS MIL PESOS (PESOS 500.000). 
 
EL RÉGIMEN PREVÉ A SU VEZ QUE: 
 

(A) LA PERSONA QUE ACTUANDO COMO ÓRGANO O EJECUTOR DE UNA 
PERSONA JURÍDICA O LA PERSONA DE EXISTENCIA VISIBLE QUE INCUMPLA 
ALGUNA DE LAS OBLIGACIONES ANTE LA UIF, SERÁ SANCIONADA CON PENA DE 
MULTA DE UNA A DIEZ VECES DEL VALOR TOTAL DE LOS BIENES U OPERACIÓN A 
LOS QUE SE REFIERA LA INFRACCIÓN, SIEMPRE Y CUANDO EL HECHO NO 
CONSTITUYA UN DELITO MÁS GRAVE, 
 
(B) LA MISMA SANCIÓN SERÁ APLICABLE A LA PERSONA JURÍDICA EN CUYO 
ORGANISMO SE DESEMPEÑARE EL SUJETO INFRACTOR; 

 
(C) CUANDO NO SE PUEDA ESTABLECER EL VALOR REAL DE LOS BIENES, LA 
MULTA SERÁ DE DIEZ MIL PESOS (PESOS 10.000) A CIEN MIL PESOS (PESOS 100.000); 

 
(D) LA ACCIÓN PARA APLICAR LA SANCIÓN ESTABLECIDA EN ESTE ARTÍCULO 
PRESCRIBIRÁ A LOS CINCO (5) AÑOS, DEL INCUMPLIMIENTO. IGUAL PLAZO REGIRÁ 
PARA LA EJECUCIÓN DE LA MULTA, COMPUTADOS A PARTIR DE QUE QUEDE FIRME 
EL ACTO QUE ASÍ LA DISPONGA; 

 
(E) EL CÓMPUTO DE LA PRESCRIPCIÓN DE LA ACCIÓN PARA APLICAR LA 
SANCIÓN PREVISTA SE INTERRUMPIRÁ: POR LA NOTIFICACIÓN DEL ACTO QUE 
DISPONGA LA APERTURA DE LA INSTRUCCIÓN SUMARIAL O POR LA NOTIFICACIÓN 
DEL ACTO ADMINISTRATIVO QUE DISPONGA SU APLICACIÓN. 

 

ASIMISMO, LA LEY DE PREVENCIÓN DE LAVADO DE ACTIVOS ESTABLECE QUE LA UIF 
COMUNICARÁ LAS OPERACIONES SOSPECHOSAS AL MINISTERIO PÚBLICO A FIN DE 
ESTABLECER SI CORRESPONDE EJERCER ACCIÓN PENAL CUANDO HAYA AGOTADO EL 
ANÁLISIS DE LA OPERACIÓN REPORTADA Y SURGIERAN ELEMENTOS DE CONVICCIÓN 
SUFICIENTES PARA CONFIRMAR EL CARÁCTER DE SOSPECHOSA DE LAVADO DE ACTIVOS. 
SIENDO EL OBJETO PRINCIPAL DE LA LEY DE PREVENCIÓN DE LAVADO DE ACTIVOS, 
IMPEDIR EL LAVADO DE ACTIVOS, NO ATRIBUYE LA RESPONSABILIDAD DE CONTROLAR 
ESAS TRANSACCIONES DELICTIVAS SOLO A LOS ORGANISMOS DEL GOBIERNO NACIONAL 
SINO QUE TAMBIÉN ASIGNA DETERMINADAS OBLIGACIONES A DIVERSAS ENTIDADES DEL 
SECTOR PRIVADO TALES COMO BANCOS, AGENTES DE BOLSA, SOCIEDADES DE BOLSA Y 
COMPAÑÍAS DE SEGURO. ASIMISMO, LA RECIENTE MODIFICACIÓN A LA LEY DE 
PREVENCIÓN DE LAVADO DE ACTIVOS INTRODUJO DENTRO DE LAS CATEGORÍAS DE 
SUJETOS OBLIGADOS, ENTRE OTROS, A LAS PERSONAS FÍSICAS O JURÍDICAS QUE ACTÚEN 
COMO FIDUCIARIOS, EN CUALQUIER TIPO DE FIDEICOMISO Y LAS PERSONAS FÍSICAS O 
JURÍDICAS TITULARES DE O VINCULADAS, DIRECTA O INDIRECTAMENTE, CON CUENTAS 
DE FIDEICOMISOS, FIDUCIANTES Y FIDUCIARIOS EN VIRTUD DE CONTRATOS DE 
FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES CONSISTEN BÁSICAMENTE EN FUNCIONES DE 
CAPTACIÓN DE INFORMACIÓN, CANALIZADAS MEDIANTE LA UIF. 
 
MEDIANTE LA RESOLUCIÓN DE LA UIF N°21/2018 (QUE MODIFICÓ LA RESOLUCIÓN 
N°229/2011 DE LA UIF) SE APROBARON LAS MEDIDAS Y PROCEDIMIENTOS QUE EN EL 
MERCADO DE CAPITALES DEBERÁN OBSERVAR LOS SIGUIENTES SUJETOS OBLIGADOS A 
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FIN DE EVITAR LA COMISIÓN DE LOS DELITOS DE LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACIÓN 
DEL TERRORISMO: LOS AGENTES Y SOCIEDADES DE BOLSA, SOCIEDADES GERENTE DE 
FONDOS COMUNES DE INVERSIÓN, AGENTES DE MERCADO ABIERTO ELECTRÓNICO, Y 
TODOS AQUELLOS INTERMEDIARIOS EN LA COMPRA, ALQUILER O PRÉSTAMO DE TÍTULOS 
VALORES QUE OPEREN BAJO LA ÓRBITA DE BOLSAS DE COMERCIO CON O SIN MERCADOS 
ADHERIDOS, COMO ASÍ TAMBIÉN LOS AGENTES INTERMEDIARIOS INSCRIPTOS EN LOS 
MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES CUALQUIERA SEA SU OBJETO. DICHOS SUJETOS 
OBLIGADOS DEBERÁN REPORTAR AQUELLAS OPERACIONES INUSUALES QUE, DE 
ACUERDO A LA IDONEIDAD EXIGIBLE EN FUNCIÓN DE LA ACTIVIDAD QUE REALIZAN Y EL 
ANÁLISIS EFECTUADO, CONSIDEREN SOSPECHOSAS DE LAVADO DE ACTIVOS O 
FINANCIACIÓN DE TERRORISMO. 
 
ASIMISMO, LA RESOLUCIÓN DE LA UIF N°30/2017 (QUE MODIFICÓ LA RESOLUCIÓN DE LA 
UIF N°121/2011 DE LA UIF) ESTABLECE QUE LAS MEDIDAS Y PROCEDIMIENTOS QUE LAS 
ENTIDADES FINANCIERAS Y CAMBIARIAS (ENTENDIDAS COMO LAS ENTIDADES 
FINANCIERAS SUJETAS AL RÉGIMEN DE LA LEY DE ENTIDADES FINANCIERAS, A LAS 
ENTIDADES SUJETAS AL RÉGIMEN DE LA LEY N°18.924, A LAS PERSONAS FÍSICAS O 
JURÍDICAS AUTORIZADAS POR EL BCRA PARA OPERAR EN LA COMPRAVENTA DE DIVISAS 
BAJO FORMA DE DINERO O DE CHEQUES EXTENDIDOS EN DIVISAS, O EN LA TRANSMISIÓN 
DE FONDOS DENTRO Y FUERA DEL TERRITORIO NACIONAL) DEBERÁN OBSERVAR PARA 
PREVENIR, DETECTAR Y REPORTAR LOS HECHOS, ACTOS, OPERACIONES U OMISIONES 
QUE PUEDAN PROVENIR DE LA COMISIÓN DE LOS DELITOS DE LAVADO DE ACTIVOS Y 
FINANCIACIÓN DEL TERRORISMO, EN CONCORDANCIA CON LAS NORMAS DEL BCRA QUE 
REQUIEREN QUE LAS ENTIDADES FINANCIERAS TOMEN CIERTAS PRECAUCIONES 
MÍNIMAS PARA IMPEDIR EL LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACIÓN DE TERRORISMO. 
 
RESPECTO DE LA DETECCIÓN DE OPERACIONES INUSUALES O SOSPECHOSAS, CUANDO UN 
SUJETO OBLIGADO DETECTA UNA OPERACIÓN QUE CONSIDERA INUSUAL, DEBERÁ 
PROFUNDIZAR EL ANÁLISIS DE DICHA OPERACIÓN CON EL FIN DE OBTENER 
INFORMACIÓN ADICIONAL DEJANDO CONSTANCIA Y CONSERVANDO DOCUMENTACIÓN 
RESPALDATORIA Y HACIENDO EL REPORTE CORRESPONDIENTE EN UN PLAZO DE 15 DÍAS 
CORRIDOS DESDE QUE LA OPERACIÓN ES CALIFICADA COMO SOSPECHOSA Y DENTRO DEL 
PLAZO MÁXIMO DE 150 DÍAS CORRIDOS A PARTIR DE QUE LA OPERACIÓN SEA REALIZADA 
O TENTADA. DICHO PLAZO SE REDUCE A “SIN DEMORA” Y HASTA UN MÁXIMO DE 48 
HORAS EN CASO DE QUE DICHA OPERACIÓN ESTÉ RELACIONADA CON EL 
FINANCIAMIENTO AL TERRORISMO.  
 
A PARTIR DEL 28 DE FEBRERO DE 2012, LOS MERCADOS DE VALORES DEBIERON DICTAR 
EN EL ÁMBITO DE SU COMPETENCIA LAS REGLAMENTACIONES Y ELABORAR LOS 
PROCEDIMIENTOS DE CONTROL PERTINENTES, A LOS EFECTOS DEL ADECUADO 
CUMPLIMIENTO POR PARTE DE SUS INTERMEDIARIOS DE LAS OBLIGACIONES DISPUESTAS 
EN EL ARTÍCULO 5° DE LA SECCIÓN III DEL TÍTULO XI DE LAS NORMAS DE LA CNV, 
PRESENTANDO LOS MISMOS ANTE LA CNV PARA SU PREVIA APROBACIÓN. DICHO 
ARTÍCULO ORDENA A LOS SUJETOS OBLIGADOS A CURSAR OPERACIONES SÓLO EN LOS 
CASOS DE SUJETOS QUE NO ESTÉN INCLUIDOS EN EL LISTADO DE PAÍSES COOPERADORES 
PREVISTO EN EL ARTÍCULO 2 DEL DECRETO N°589/2013. EN ESE SENTIDO, LOS SUJETOS 
OBLIGADOS SON: 
 

• LOS AGENTES Y SOCIEDADES DE BOLSA, SOCIEDADES GERENTE DE FONDOS 
COMUNES DE INVERSIÓN, AGENTES DE MERCADO ABIERTO ELECTRÓNICO, Y TODOS 
AQUELLOS INTERMEDIARIOS EN LA COMPRA, ALQUILER O PRÉSTAMO DE TÍTULOS 
VALORES QUE OPEREN BAJO LA ÓRBITA DE BOLSAS DE COMERCIO CON O SIN 
MERCADOS ADHERIDOS; 

 
• LOS AGENTES INTERMEDIARIOS INSCRIPTOS EN LOS MERCADOS DE FUTUROS Y 
OPCIONES CUALQUIERA SEA SU OBJETO; Y 

 
• LAS PERSONAS FÍSICAS O JURÍDICAS QUE ACTÚEN COMO FIDUCIARIOS, EN 
CUALQUIER TIPO DE FIDEICOMISO Y LAS PERSONAS FÍSICAS O JURÍDICAS TITULARES 
DE O VINCULADAS, DIRECTA O INDIRECTAMENTE, CON CUENTAS DE FIDEICOMISOS, 
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FIDUCIANTES Y FIDUCIARIOS EN VIRTUD DE CONTRATOS DE FIDEICOMISO. 
 

TAMBIÉN SE ACLARA QUE LA NORMATIVA "ANTILAVADO" DEB ERÁ SER OBSERVADA POR: 
SOCIEDADES DEPOSITARIAS DE FONDOS COMUNES DE INVERSIÓN; AGENTES 
COLOCADORES O CUALQUIER OTRA CLASE DE INTERMEDIARIO PERSONA FÍSICA O 
JURÍDICA QUE PUDIERE EXISTIR EN EL FUTURO, DE FONDOS COMUNES DE INVERSIÓN; 
PERSONAS FÍSICAS O JURÍDICAS QUE INTERVENGAN COMO AGENTES COLOCADORES DE 
TODA EMISIÓN PRIMARIA DE VALORES NEGOCIABLES; Y SOCIEDADES EMISORAS 
RESPECTO DE AQUELLOS APORTES DE CAPITAL, APORTES IRREVOCABLES A CUENTA DE 
FUTURAS EMISIONES DE ACCIONES O PRÉSTAMOS SIGNIFICATIVOS QUE RECIBA, SEA 
QUE QUIEN LOS EFECTÚE TENGA LA CALIDAD DE ACCIONISTA O NO AL MOMENTO DE 
REALIZARLOS, ESPECIALMENTE EN LO REFERIDO A LA IDENTIFICACIÓN DE DICHAS 
PERSONAS Y AL ORIGEN Y LICITUD DE LOS FONDOS APORTADOS O PRESTADOS. 

 
LOS SUJETOS OBLIGADOS SÓLO PODRÁN RECIBIR POR CLIENTE Y POR DÍA FONDOS EN 
EFECTIVO POR UN IMPORTE QUE NO EXCEDA LOS MIL PESOS (PESOS 1.000 (EN CASO DE 
EXCEDER SE DEBERÁ AJUSTAR A LO PREVISTO EN LA LEY N°25.345 SOBRE PREVENCIÓN 
DE LA EVASIÓN FISCAL). EN EL CASO DE UTILIZARSE CHEQUES O TRANSFERENCIAS 
BANCARIAS LA RG CNV N°602 DETALLA DE QUÉ MANERA DEBERÁN REALIZARSE. 
 
LOS SUJETOS OBLIGADOS SÓLO PODRÁN DAR CURSO A OPERACIONES EN EL ÁMBITO DE 
LA OFERTA PÚBLICA DE VALORES NEGOCIABLES, CONTRATOS A TÉRMINO, FUTUROS U 
OPCIONES DE CUALQUIER NATURALEZA Y OTROS INSTRUMENTOS Y PRODUCTOS 
FINANCIEROS, CUANDO SEAN EFECTUADAS U ORDENADAS POR SUJETOS CONSTITUIDOS, 
DOMICILIADOS O QUE RESIDAN EN DOMINIOS, JURISDICCIONES, TERRITORIOS O ESTADOS 
ASOCIADOS, QUE FIGUREN INCLUIDOS DENTRO DEL LISTADO DE PAÍSES COOPERADORES 
PREVISTO EN EL ARTÍCULO 2 DEL DECRETO N°589/2013. 
 
EN ESE SENTIDO, CUANDO DICHOS SUJETOS NO SE ENCUENTREN INCLUIDOS DENTRO DEL 
LISTADO MENCIONADO Y REVISTAN EN SU JURISDICCIÓN DE ORIGEN LA CALIDAD DE 
INTERMEDIARIOS REGISTRADOS EN UNA ENTIDAD BAJO CONTROL Y FISCALIZACIÓN DE 
UN ORGANISMO QUE CUMPLA SIMILARES FUNCIONES A LAS DE LA CNV, SÓLO SE DEBERÁ 
DAR CURSO A ESE TIPO DE OPERACIONES SIEMPRE QUE ACREDITEN QUE EL ORGANISMO 
DE SU JURISDICCIÓN DE ORIGEN, HA FIRMADO UN MEMORANDO DE ENTENDIMIENTO DE 
COOPERACIÓN E INTERCAMBIO DE INFORMACIÓN CON LA CNV. 
 
MEDIANTE EL DECRETO N°360/2016 SE CREÓ EL “PROGRAMA DE COORDINACIÓN 
NACIONAL PARA EL COMBATE DEL LAVADO DE ACTIVOS Y LA FINANCIACIÓN DEL 
TERRORISMO”, EN EL ÁMBITO DEL MINISTERIO DE JUSTICIA Y DERECHOS HUMANOS 
OTORGÁNDOSELE LA FUNCIÓN DE REORGANIZAR, COORDINAR Y FORTALECER EL 
SISTEMA NACIONAL ANTI LAVADO DE ACTIVOS Y CONTRA LA FINANCIACIÓN DEL 
TERRORISMO, EN ATENCIÓN A LOS RIESGOS CONCRETOS QUE PUEDAN TENER IMPACTO 
EN EL TERRITORIO NACIONAL Y A LAS EXIGENCIAS GLOBALES DE MAYOR EFECTIVIDAD 
EN EL CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES Y RECOMENDACIONES INTERNACIONALES 
ESTABLECIDAS POR LAS CONVENCIONES DE LAS NACIONES UNIDAS Y LOS ESTÁNDARES 
DEL GRUPO DE ACCIÓN FINANCIERA, LAS CUALES SERÁN LLEVADAS A CABO A TRAVÉS 
DE UN COORDINADOR NACIONAL DESIGNADO AL EFECTO; Y SE MODIFICÓ LA 
NORMATIVA VIGENTE ESTABLECIENDO QUE SEA EL MINISTERIO DE JUSTICIA Y 
DERECHOS HUMANOS LA AUTORIDAD CENTRAL DEL ESTADO NACIONAL PARA REALIZAR 
LAS FUNCIONES DE COORDINACIÓN INTERINSTITUCIONAL DE TODOS LOS ORGANISMOS Y 
ENTIDADES DEL SECTOR PÚBLICO Y PRIVADO CON COMPETENCIA EN ESTA MATERIA, 
RESERVANDO A LA UIF LA CAPACIDAD DE REALIZAR ACTIVIDADES DE COORDINACIÓN 
OPERATIVA EN EL ORDEN NACIONAL, PROVINCIAL Y MUNICIPAL EN LO ESTRICTAMENTE 
ATINENTE A SU COMPETENCIA DE ORGANISMO DE INFORMACIÓN FINANCIERA.  
 
PARA UN ANÁLISIS MÁS EXHAUSTIVO DEL RÉGIMEN DE LAVA DO DE ACTIVOS 
VIGENTE AL DÍA DE LA FECHA, SE SUGIERE A LOS INVERS ORES CONSULTAR CON SUS 
ASESORES LEGALES Y DAR UNA LECTURA COMPLETA AL CAPI TULO XIII, TITULO XI, 
RELATIVO AL ENCUBRIMIENTO Y AL TÍTULO XIII DEL CÓDI GO PENAL ARGENTINO, Y 
A LA NORMATIVA EMITIDA POR LA UIF, A CUYO EFECTO LO S INTERESADOS PODRÁN 
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CONSULTAR LOS SITIOS WEB DEL MINISTERIO DE FINANZAS  DE LA NACIÓN 
ARGENTINA (HTTP://WWW.MECON.GOB.AR), DEL CENTRO DE DOCUMENTACIÓN E 
INFORMACIÓN DE DICHO MINISTERIO (HTTP://WWW.INFOLEG .GOV.AR), DE LA UIF 
(WWW.ARGENTINA.GOB.AR/UIF ) DE LA CÁMARA DE DIPUTAD OS DE LA NACIÓN 
(WWW.DIPUTADOS.GOV.AR ) Y/O EN EL SITIO WEB DE LA CNV (WWW.CNV.GOV.AR). 
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ADVERTENCIA RESPECTO DE DECLARACIONES SOBRE HECHOS FUTUROS 
 
Este Prospecto incluye declaraciones referentes al futuro. Tales declaraciones sobre hechos futuros implican 
riesgos conocidos y desconocidos, incertidumbres y otros factores que podrían originar que los resultados, 
rendimiento o logros reales de la Emisora sean sustancialmente diferentes a los resultados, rendimiento o logros 
futuros expresados o derivados tácitamente de las declaraciones sobre hechos futuros. En este Prospecto, 
términos tales como “cree”, “anticipa”, “estima”, “proyecta”, “tiene la intención”, “espera”, “es posible”, 
“hará”, “debería”, “si ocurriera”, “contempla”, “es probable”, “intenta”, “procura”, “las perspectivas son”, 
“probablemente resulte”, “planea” y otras expresiones similares identifican proyecciones y hechos futuros, 
basadas en diversos factores utilizando varias presunciones y otros factores importantes que podrían tener un 
resultado muy diferente de los hechos proyectados. Los supuestos y demás factores importantes que podrían 
originar que los resultados reales de la Emisora difieran sustancialmente de los proyectados incluyen, entre 
otros: 

• las condiciones económicas, políticas y de negocios generales de Argentina; 

• la inflación y cambios en las paridades cambiarias en Argentina; 

• políticas y regulaciones gubernamentales existentes y futuras en Argentina; 

• la disponibilidad de financiación en condiciones razonables; 

• cambios en los precios de los hidrocarburos y derivados del petróleo; 

• cambios en los programas de inversión de capital de la Sucursal; 

• el aumento de costos; 

• riesgos operativos inherentes a la exploración y producción de hidrocarburos; 

• riesgos inherentes a las estimaciones de las reservas de hidrocarburos; y 

• otros factores que se mencionan en el presente Prospecto, en particular los descriptos en el capítulo 
“ Información Clave sobre la Emisora—Factores de Riesgo”. 
 

También se incluyen en las declaraciones sobre hechos futuros otros factores y supuestos no identificados 
precedentemente, cuyo incumplimiento o su falta de realización también podrían originar que los resultados 
reales difieran sustancialmente de los proyectados. 

 
Todas las declaraciones escritas o verbales sobre hechos futuros atribuibles a la Emisora se encuentran 
expresamente condicionadas en su totalidad a los factores antes expuestos. Se advierte que no deberán basarse 
en las declaraciones sobre hechos futuros que se expresan a la fecha de este Prospecto. La Emisora no asume 
obligación alguna de revisar, actualizar ni informar públicamente los resultados de revisiones de estas 
declaraciones para reflejar nueva información, los resultados, hechos o acontecimientos reales, cambios en las 
presunciones o cambios en otros factores que afecten las declaraciones sobre hechos futuros. Considerando estas 
limitaciones, ningún análisis debería basarse en las declaraciones sobre hechos futuros contenidas en este 
Prospecto. 
 
Los actuales auditores externos de la Emisora, KPMG, no examinaron o compilaron las declaraciones referidas 
al futuro y, en consecuencia, no formulan ninguna aseveración en relación con esas declaraciones. Estas 
declaraciones de advertencia deben tomarse en cuenta en relación con cualquier declaración referida al futuro 
que se puedan emitir en forma verbal o escrita en lo sucesivo. 
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PRESENTACIÓN DE INFORMACIÓN CONTABLE Y OTRAS CUESTI ONES 
 
Ciertos Términos Definidos 
 
En este Prospecto, a menos que se especifique lo contrario o que así lo exija el contexto, las referencias a: “Pan 
American”, aluden a Pan American Energy LLC (Delaware); las referencias a la “Emisora”, “la Sucursal” o la 
“Sucursal Argentina” de Pan American aluden a Pan American Energy LLC, Sucursal Argentina; las referencias 
a “Axion Argentina” aluden a Axion Energy Argentina S.A., cuyo fondo de comercio, incluyendo la totalidad 
de sus activos y pasivos fueron transferidos e integrados en la Sucursal el 1 de abril de 2018; las referencias a 
“Pan American Energy Group” aluden a Pan American Energy Group S.L., el socio de Pan American; y las 
referencias a “Axion Holding” aluden a Axion Energy Holding S.L. 
 
Para ciertos otros términos definidos utilizados en este Prospecto, véase “Términos Técnicos y Regulatorios” y 
“Descripción de las Obligaciones Negociables – Ciertas Definiciones”. 
 
Salvo especificación en contrario, las referencias contenidas en el presente a “dólares estadounidenses”, 
“dólares” o “US$” designan el dólar estadounidense; las referencias a “pesos” o “Ps.” designan los pesos 
argentinos. Véase “Tipos de Cambio y Controles de Cambios” para información relacionada con los tipos de 
cambio entre el peso y el dólar estadounidense. 
Moneda y Principios Contables  
Los estados financieros consolidados de Pan American se confeccionan en dólares estadounidenses y de acuerdo 
con los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de América (los “PCGA de 
Estados Unidos”).  
 
Antes de la transferencia de fondo de comercio, que incluyó la totalidad de activos y pasivos de Axion 
Argentina en la Sucursal el 1 de abril de 2018, Axion Argentina llevaba sus libros y registros contables en pesos 
argentinos siendo su moneda funcional, el dólar estadounidense. Con respecto a los estados financieros de 
Axion Argentina los mismos se confeccionaban en concordancia con las Normas de CNV, de acuerdo a las 
cuales se deben aplicar con las Normas Internacionales de Información Financiera (“NIIF”) emitidas por el 
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB”) como con los PCGA de Estados Unidos. 

 
La Sucursal lleva sus libros y registros contables en pesos argentinos. Sin embargo, su moneda funcional el 
dólar estadounidense y, consecuentemente, la información financiera se confecciona en dicha moneda y luego es 
convertida en pesos argentinos, la cual es la moneda de presentación. Los estados financieros de la Sucursal se 
elaboran de acuerdo a las Normas de la CNV que adoptaron las NIIF y se encuentran disponibles en el sitio web 
de la Emisora (www.pan-energy.com), y en el sitio web de la CNV (www.cnv.gov.ar) en el ítem “Información 
Financiera”. 
 
El accionista de Pan American está contemplando el traslado del domicilio de Pan American del Estado de 
Delaware al Reino de España.  En caso de llevarse adelante, a partir de dicho traslado, Pan American podría 
comenzar a informar sus resultados financieros de conformidad con las NIIF. Las NIIF y los PCGA de Estados 
Unidos difieren en ciertos aspectos significativos. 
 
Estados financieros 
 
Sucursal: 
 
Este Prospecto incluye información sobre los Estados Financieros anuales auditados de la Emisora y sus notas 
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 presentados en forma comparativa con el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016 y con el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015, y los 
estados financieros intermedios condensados por los períodos de tres meses finalizados al 31 de marzo de 2018 
y 2017, todos confeccionados de acuerdo con las NIIF. 
 
Los Estados Financieros han sido auditados por KPMG, una sociedad constituida según la ley argentina y firma 
miembro de la red de firmas miembros independientes de KPMG afiliadas a KPMG International Cooperative, 
una entidad de Suiza, según las normas de auditoría generalmente aceptadas y vigentes en la Argentina, según 
consta en sus informes incluidos en este Prospecto. 
 
Pan American: 
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Este Prospecto incluye información relativa a los estados financieros anuales auditados de Pan American al 31 
de diciembre de 2016 y 2017 y para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015, 2016 y 2017 
(“Estados Financieros Anuales Auditados de Pan American”), y los estados financieros consolidados 
intermedios no auditados de Pan American para los tres meses finalizados el 31 de marzo de 2017 y 2018 (los 
“Estados Financieros Intermedios No Auditados de Pan American” y junto con los Estados Financieros Anuales 
Auditados de Pan American, los “Estados Financieros de Pan American”). 
 
Asimismo, este Prospecto incluye información relativa a los estados financieros consolidados anuales auditados 
de Axion Argentina al y para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 (“Estados Financieros Anuales 
Auditados de Axion Argentina”) y los estados financieros intermedios no auditados de Axion Argentina para los 
períodos de tres meses finalizados al 31 de marzo de 2018 (“Estados Financieros Intermedios No Auditados de 
Axion Argentina” y junto con los Estados Financieros Anuales Auditados de Axion Argentina, los “Estados 
Financieros de Axion Argentina”). 
 
 
Información Financiera Proforma 
 
Como resultado de la transferencia de fondo de comercio, que incluyó la totalidad de los activos y pasivos de 
Axion Argentina que fueron transferidos e integrados en la Sucursal al 1 de abril de 2018, este Prospecto 
contiene información financiera combinada proforma no auditada para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 
de 2017 y para los tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018 como si la integración hubiera tenido lugar el 1 
de enero de 2017. Los ajustes proforma, que se basan en la información actualmente disponible y ciertos 
supuestos que Pan American considera razonables, han sido aplicados a la información financiera incluida en 
los Estados Financieros de Pan American y los Estados Financieros de Axion Argentina. Los supuestos 
subyacentes a los ajustes proforma se describen en las notas que acompañan a la información financiera 
proforma no auditada y deben leerse junto con dicha información financiera proforma no auditada. 
 
La información financiera proforma no auditada se presenta únicamente para fines informativos y no es 
necesariamente indicativa de los resultados de las operaciones o la situación patrimonial que la Emisora y Pan 
American pudiera haber logrado para los períodos o a la fecha indicada de haberse consumado la transferencia e 
integración antes mencionada para los períodos y a las fechas presentadas, y no debe considerarse representativa 
de los resultados de las operaciones o la situación patrimonial a futuro de la Emisora y de Pan American luego 
de la consumación de la integración. La información financiera proforma no auditada debe leerse junto con los 
Estados Financieros de la Emisora, y de Axion Argentina. 
 
Medidas no preparadas conforme a los PCGA 
 
Este Prospecto contiene cierta información financiera no preparada conforme a los PCGA y NIIF, en el caso de 
la Sucursal, tales como el EBITDA Ajustado, Capitalización Total, Deuda Financiera Total y Deuda Financiera 
Neta.  
 
El EBITDA Ajustado no es una medida preparada conforme a los PCGA de Estados Unidos y NIIF en el caso 
de la Sucursal, y no debe ser considerada como sustituto del resultado operativo ni del resultado neto, que se 
determinan de acuerdo con los PCGA de Estados Unidos y NIIF en el caso de la Sucursal, como un indicador de 
desempeño operativo, ni como sustituto del flujo de efectivo derivado de las operaciones, que se determina de 
acuerdo con los PCGA de Estados Unidos y NIIF en el caso de la Sucursal, como fuente de liquidez. Para la 
definición de EBITDA Ajustado de la Compañía y una conciliación del resultado neto con el EBITDA 
Ajustado, véase “Resumen de la Información Financiera y Operativa—Medidas no preparadas conforme a los 
PCGA.” La definición de EBITDA Ajustado de la Compañía podría no ser comparable con requisitos con título 
similar utilizados por otras compañías.  
 
Otras medidas no preparadas conforme a los PCGA son los ratios de la Deuda Financiera Total/Capitalización 
Total, definida como capital e intereses devengados e impagos desde la fecha relevante en relación a la deuda a 
corto y largo plazo (Deuda Financiera Total ) dividida por la suma de la deuda a corto y largo plazo más 
Patrimonio (Capitalización Total); Deuda Financiera Neta/Capitalización Total definida como Deuda Financiera 
Total menos Efectivo y equivalentes de efectivo e Inversiones de corto plazo (Deuda Financiera Neta) dividida 
por la Capitalización Total; EBITDA ajustado/Cargo por Intereses Desembolsados, definidos como EBITDA 
Ajustado dividido por el cargo por  intereses desembolsados por el período relevante con relación a la deuda 
financiera de corto y largo plazo. 
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Definición de EBITDA para la Sucursal 
 
El EBITDA a nivel de la Sucursal debe entenderse, en cualquier fecha de determinación, como el resultado neto 
con la suma/substracción de los siguientes rubros: (i) depreciación de propiedad planta y equipo; (ii) 
Amortización de activos intangibles; (iii) Previsión por deterioro de activos no financieros; (iv) Recupero neto 
de deterioro de activos a largo plazo; (v) Gastos de exploración; (vi) Impuesto a las ganancias corriente y 
diferido; (vii) Intereses generados por activos e Intereses generados por pasivos; (viii) Otros resultados 
financieros; y (ix) Otros ingresos y egresos. 
 
Redondeo  
 
Ciertas cifras (inclusive montos porcentuales) incluidas en este Prospecto han sido redondeadas para facilitar su 
presentación.  
 
Estimaciones de reservas 
 
La información sobre las estimaciones de reservas de gas y petróleo de la Compañía incluida en este Prospecto 
fue extraída de informes emitidos por Ryder Scott Company L.P. (“Ryder Scott”) y RPS Group plc (“RPS”) al 
31 de diciembre de 2017. Estas certificaciones de reservas fueron preparadas de acuerdo con los requisitos de 
información y estimación de reservas de gas y petróleo dictados por la Securities and Exchange Commission de 
los Estados Unidos de América (“SEC”) para reservas probadas y la metodología publicada por la Sociedad de 
Ingenieros de Petróleo para reservas probables y posibles. 
 
La ingeniería de reservas de gas y petróleo es un proceso subjetivo de estimación de acumulaciones de gas y 
petróleo que no puede ser medida en forma exacta, por lo que las estimaciones de otros ingenieros pueden 
diferir sustancialmente de las incluidas en este Prospecto. Numerosos supuestos e incertidumbres son inherentes 
a la estimación de las cantidades de reservas de gas y petróleo y la proyección de tasas de producción futura y a 
la oportunidad de las inversiones en desarrollo, muchos de los cuales están fuera del control de la Compañía. 
Los resultados de una perforación, testeo y producción luego de la fecha de la estimación podrán requerir 
revisiones. En consecuencia, las estimaciones de reservas a menudo son sustancialmente diferentes de las 
cantidades de gas y petróleo que se obtienen en última instancia. Véase “Información Clave sobre la Emisora—
Factores de Riesgo—Factores de riesgo relacionados con la industria del petróleo y gas” e “Información sobre 
la Emisora—Actividades de exploración y producción—Reservas”. 
 
Información sobre la Industria y el Mercado 
 
La información de mercado y otra información estadística utilizada en este Prospecto se basa en datos 
recolectados por el Ministerio de Energía de la Nación (“MEN”), el Instituto Nacional de Estadística y Censos, 
Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad Anónima (“CAMMESA”), que 
administra el mercado eléctrico mayorista en Argentina, y el Instituto Argentino de Petróleo y Gas, entre otras 
fuentes, y disponibles a través de dichos organismos. Ciertos datos también se basan en estimaciones de la 
Emisora, que derivan de la revisión de estudios internos por parte de la Emisora y de Pan American así como de 
fuentes independientes. Si bien la Emisora considera que estas fuentes son confiables, no ha verificado de 
manera independiente la información y no puede garantizar su exactitud o integridad. En el mismo sentido, los 
estudios internos de la Emisora, las proyecciones de la industria y la investigación de mercado, que la Emisora 
considera confiables en base al conocimiento de la industria que posee la gerencia, no han sido verificados por 
fuentes independientes. Particularmente, es probable que las proyecciones sean inexactas, especialmente a lo 
largo de períodos de tiempo extensos. Asimismo, la Emisora no sabe qué tipo de supuestos fueron utilizados 
para preparar dichas proyecciones.  
 
Marcas Comerciales Registradas 
 
Las marcas comerciales o marcas de servicio que aparecen en el Prospecto, incluyendo “AXION energy”, son 
de propiedad de sus respectivos titulares. Únicamente para la conveniencia del lector, la Emisora hace referencia 
a dichas marcas en este Prospecto sin el símbolo ®, pero tales referencias no tienen como propósito indicar que 
la Emisora no hará valer sus derechos con respecto a dichas marcas con el máximo alcance permitido por ley. 
  
Definiciones y Tabla de Conversión 
 
Se incluyen las definiciones de ciertos hidrocarburos y otros términos y una tabla de conversión en el 
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capítulo titulado “Información Adicional—Glosario de Ciertos Términos de Hidrocarburos y Otros 
Términos y Tabla de Conversión.” 
 
Glosario de Ciertos Términos de Hidrocarburos y Otros Términos y Tabla de Conversión 
 
A menos que el contexto indique lo contrario, los siguientes términos tienen los significados que se indican a 
continuación: 

“API” ..............................................Instituto Americano del Petróleo (American Petroleum Institute) 

“bbl” ...............................................Barril. 

“bcf” ...............................................Miles de millones de pies cúbicos. 

“bloque” o “área”............................Un área de exploración o producción de petróleo y/o gas. Un bloque puede 
incluir uno o más yacimientos. 

“boe” ...............................................Barriles equivalentes de petróleo. 

“bpd” ..............................................Barriles de petróleo por día. 

“Btu” ...............................................Unidad térmica británica. 

“cf” .................................................Pie cúbico. 

“GNC” ............................................Gas natural comprimido. 

“condensado” ................................Hidrocarburos líquidos, producidos con gas, y líquidos derivados del gas. 

“superficie desarrollada” ................Superficie dentro de los límites de un yacimiento, en la que se han perforado 
pozos de desarrollo que producen hidrocarburos. 

“pozo de desarrollo” .......................Un pozo perforado dentro del área probada de un reservorio de petróleo o gas 
hasta la profundidad de un horizonte estratigráfico que se sabe es productivo. 

“pozo seco” .....................................Un pozo exploratorio o de desarrollo que resultó incapaz de producir 
hidrocarburos en cantidades suficientes para justificar su terminación.  

“E&P” .............................................Exploración y producción de hidrocarburos. 

“pozo de exploración” ....................Un pozo perforado para encontrar un reservorio no descubierto de petróleo o 
gas. Esta definición refleja los antecedentes históricos de la Compañía y 
difiere de la definición de la SEC, que considera que un pozo de exploración 
es cualquier pozo que no es un pozo de desarrollo. 

“gas” o “gas natural” ......................Cualesquiera hidrocarburos o mezcla de hidrocarburos y otros gases 
compuestos principalmente de metano que en condiciones atmosféricas 
normas se encuentra en estado gaseoso. 

“pozo bruto” o “superficie 
bruta” ..............................................

Un pozo o superficie en la cual se posee la propiedad de una participación de 
trabajo entera o fraccionaria. 

“GWh” ............................................Gigavatio por hora. 

“hp” ................................................Caballos de potencia (horsepower). 

“GNL” ............................................Gas natural licuado. 

“GLP” .............................................Hidrocarburos livianos de gas licuado de petróleo compuestos 
principalmente de propano y butano que están en estado líquido bajo presión 
a temperatura normal. 

“m3”  ...............................................Metros cúbicos. 

“m” .................................................Mil. 

“mm” ..............................................Millón. 

“MW” .............................................Megavatio. 

“pozos netos” o “superficie 
neta” ................................................

La suma de las participaciones de trabajo enteras o fraccionarias en pozos 
brutos o superficie bruta. 
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“petróleo” o “petróleo crudo” .........Petróleo, incluyendo condensado. 

“operador” ......................................La compañía designada por un consorcio o joint venture para llevar a cabo 
operaciones.  

“pd” ................................................Por día. 

“ppm” .............................................Partes por millón. 

“pozo productivo”...........................Un pozo de exploración o desarrollo que no es un pozo seco. 

“reservas probadas 
desarrolladas” ................................

Las reservas de petróleo y gas que se prevé que serán producidas por medio 
de los pozos existentes con el equipo y los métodos operativos existentes (las 
reservas de petróleo y gas adicionales que se prevé obtener por medio de la 
aplicación de inyección de fluido u otras técnicas de recuperación mejoradas 
para complementar las fuerzas naturales y los mecanismos de recuperación 
primarios se incluyen solamente después de su prueba mediante un proyecto 
piloto o después de que la operación de un programa instalado ha confirmado 
a través de la respuesta de producción que logrará una mayor recuperación).  

“reservas probadas” ........................Las cantidades estimadas de petróleo y gas que los datos geológicos y de 
ingeniería demuestran, con razonable certeza que son recuperables en años 
futuros a partir de reservorios conocidos en las condiciones económicas y 
operativas existentes, es decir, en función de los precios y costos a la fecha 
en que se realiza la estimación y cualquier cambio de precio dispuesto en 
virtud de acuerdos contractuales, pero no el incremento basado en 
condiciones futuras. 

“reservas probadas no 
desarrolladas” ................................

Las reservas de petróleo y gas que se prevé recuperar de pozos nuevos en 
superficies no perforadas, o de pozos existentes cuando se requiera una 
inversión relativamente importante para su terminación, pero sin incluir las 
reservas atribuibles a cualquier superficie para la cual se contemple la 
aplicación de inyección de fluido u otra técnica de recuperación mejorada, 
salvo que dichas técnicas hayan demostrado ser efectivas mediante pruebas 
reales realizadas en el área y en el mismo reservorio (las reservas en 
superficies no perforadas se limitan a aquellas unidades de perforación que 
compensan unidades en producción cuya producción es razonablemente 
cierta al ser perforadas; las reservas probadas correspondientes a otras 
unidades no perforadas pueden reclamarse solamente cuando pueda 
demostrarse con certeza que existe continuidad de producción desde la 
formación existente). 

“reservas” .......................................Las cantidades estimadas de petróleo y gas que los datos geológicos y de 
ingeniería demuestran que son económicamente recuperables con las 
prácticas operativas existentes y las condiciones económicas vigentes.  

“RPS” .............................................RPS Group plc 

“Ryder Scott” ................................Ryder Scott Company Petroleum Engineers. 

“b” ..................................................Billón. 

“superficie no desarrollada” ...........Superficie dentro de los límites de un bloque en la cual se han perforado o 
terminado pozos hasta un punto que permitiría la producción de cantidades 
comerciales de petróleo y gas, ya sea que dicha superficie contenga o no 
reservas probadas. 

“reacondicionamiento” ...................Trabajo importante de reparación realizado en pozos de petróleo y/o gas. El 
reacondicionamiento puede incluir la reparación de entubados o de cañerías, 
cementación forzada, cementación de fondo o estimulación (fracturación, 
acidización u otra).  

 
Tabla de Conversión 
 
1 barril ......................................................................  = 42 galones estadounidenses = 0,159 metros cúbicos 
1 barril de petróleo ....................................................  = 1 barril de equivalente de petróleo 
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1 barril de equivalente de petróleo ............................  = 5.800 pies cúbicos de gas 
1 barril de equivalente de petróleo ............................  = 1 barril de GLP 
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RESUMEN 
 
El siguiente resumen se encuentra condicionado en su totalidad por la información más detallada incluida en el 
presente Prospecto. Este resumen no está completo y no contiene toda la información que los futuros inversores 
deben considerar antes de invertir en las Obligaciones Negociables. Los futuros inversores deben leer 
cuidadosamente el presente Prospecto en su totalidad, incluyendo la información contenida en “Factores de 
Riesgo”, “Reseña Operativa y Financiera”, “Información Financiera Combinada Proforma No Auditada”, 
“Estados Financieros de Pan American y Estados Financieros de Axion Argentina”. 

Panorama general de Pan American 
 
Pan American es una compañía de energía integrada líder en la industria, que desarrolla operaciones upstream y 
downstream en Argentina, así como operaciones upstream en Bolivia y México. Pan American se dedica 
principalmente a la exploración, el desarrollo y la producción de petróleo crudo y gas natural, a la refinación del 
petróleo crudo y a la distribución y comercialización de productos refinados. En 2017, Pan American fue la 
mayor productora de petróleo y gas de capital privado y la segunda productora de petróleo y gas en general del 
país, y la principal exportadora de petróleo de Argentina, en cada caso, en términos de volumen, según datos 
publicados por el Instituto Argentino del Petróleo y del Gas. El mismo año, a través de Axion Argentina, Pan 
American fue el tercer refinador más importante de Argentina en términos de procesamiento de crudo, según 
datos publicados por el MEN. 

La Compañía se ha concentrado tradicionalmente en la exploración, desarrollo y producción de petróleo y gas 
convencional en Argentina y Bolivia, inclusive en su área núcleo, Cerro Dragón, situada en Argentina, que 
produce Escalante, una mezcla de petróleo crudo dulce con bajo contenido de azufre. La Compañía también se 
encuentra enfocada en reservorios no convencionales, en particular exploración y producción de shale oil y gas 
en la formación de Vaca Muerta de Argentina, así como en desarrollos offshore en el sur de Argentina, y en 
aguas someras fuera de la costa de México, donde apunta a diversificar sus operaciones como uno de los 
primeros participantes en la privatización del sector de petróleo y gas de México. Asimismo, la Compañía está 
desarrollando selectivamente proyectos de energía renovable tales como el parque eólico de 24,15 MW situado 
en Garayalde, provincia de Chubut. Pan American, cuyas compañías predecesoras llevan más de sesenta años 
funcionando en Argentina, es una alianza estratégica 50/50 entre BP plc (“BP”) y BC Energy Investments Corp. 
(“BC”), antes conocida como Bridas Corporation. Por su parte, Bridas Energy Holdings Ltd. (“BEH”) posee una 
participación indirecta del 50 % en BC, mientras que el restante 50 % es de titularidad indirecta de CNOOC 
Limited (“China National Offshore Oil Corporation” o “CNOOC”). 

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Pan American de titularidad indirecta de BP y BC, y las acciones de 
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fueron aportadas al grupo Pan American Energy Group, una 
nueva empresa integrada de energía, que se convirtió en la sociedad holding de Pan American. El 1 de abril de 
2018, Axion Argentina transfirió la totalidad de sus activos y pasivos, en calidad de empresa en marcha, a la 
Sucursal, siguiendo el procedimiento establecido en la Ley N°11.867 para la transferencia de establecimientos 
comerciales. Como resultado de ello, se completó la integración de las operaciones downstream de petróleo de 
Axion Argentina en la Sucursal. El presente Prospecto contiene información financiera pro forma de Pan 
American que refleja esta integración. 

La Compañía considera que la integración de Axion Argentina a su Sucursal contribuye a una mejor alineación 
de los intereses de sus accionistas BP y BC y le otorga mayor flexibilidad para optimizar su oferta de productos 
en respuesta a las condiciones del mercado. En la actualidad, la Compañía está llevando adelante la ampliación 
y modernización de la refinería de Campana, que a su criterio le permitirá abastecer el crecimiento esperado en 
la demanda de gasoil y nafta en Argentina durante la próxima década. La Compañía también está en proceso de 
ampliar y renovar la imagen de su red de estaciones de servicio, con el objeto de mejorar sus capacidades de 
distribución a fin de consolidar su cobertura nacional. 

La Sucursal posee una de las calificaciones corporativas más altas de Argentina y es una de las pocas entidades 
locales con una calificación corporativa internacional que supera la calificación soberana de Argentina, lo cual, 
a juicio de la Compañía, refleja una sólida estructura de participación accionaria, una posición de mercado 
firme, una base importante de reservas a largo plazo, antecedentes en el mantenimiento de un nivel conservador 
de endeudamiento financiero, al mismo tiempo que se mantiene un costo competitivo de extracción y desarrollo, 
y la capacidad para enfrentar pagos en dólares de su deuda. A la fecha del presente Prospecto, Pan American 
tenía una calificación de crédito internacional en moneda extranjera de Ba3 de parte de Moody’s y B+ de parte 
de Fitch. 
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El siguiente cuadro contiene información clave sobre las operaciones de Pan American1: 

 

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

Tres meses 
finalizados el 31 

de marzo de 
 2015 2016 2017 2018(1) 

Total reservas certificadas (mmboe) ....................................................2.488,7 2.430,0 2.347,2 - 
Total de reservas probadas (mmboe) ...................................................1.584,4 1.561,5 1.561,6 - 
Producción diaria promedio (mboe).....................................................244,2 238,4 226,4 226,8 
(1) Los datos de reservas se calculan sobre una base anual. 

 
El siguiente cuadro contiene información clave sobre las operaciones de Axion Argentina (antes de su 
integración a la Sucursal) 2: 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(1) Volumen máximo de petróleo crudo que se puede procesar a través del primer paso del proceso de refinación, denominado destilación 
atmosférica.  

(2) La producción disminuyó entre el año 2015 y el año 2017 debido, en gran medida, a paradas de planta programada en relación con la 
implementación del proyecto de ampliación de la refinería, que la Compañía espera completar en gran medida para fines del año 2019. 
Ver “Información sobre la Emisora—Negocio Downstream—Refinería—Modernización de la Refinería”. 

(3) Volumen total de petróleo crudo introducido a lo largo de un ciclo completo del proceso de refinación.  
(4) Cantidad total de productos refinados producidos en un ciclo completo del proceso de refinación, que incluye las materias primas 

introducidas a través del proceso de refinación. 
(5) Definida como la capacidad efectivamente utilizada de cada unidad de la refinería, dividida por la capacidad máxima de refinación. 
 
En 2017, los ingresos pro forma y otros ingresos, resultados netos y EBITDA Ajustado de Pan American 
ascendieron a US$5.016,6 millones, US$370,7 millones y US$1.577,3 millones, respectivamente. Durante el 
período de tres meses finalizado al 31 de marzo de 2018, los ingresos proforma y otros ingresos, resultados 
netos y EBITDA Ajustado de Pan American ascendieron a US$1.392,8 millones, US$171,1 millones y 
US$527,1 millones, respectivamente. En 2017, en términos proforma, el negocio upstream y el negocio 
downstream de Pan American representaron el 86 % y el 14 % de sus resultados netos, el 42% y el 58% de sus 
ingresos totales y otros ingresos, y el 91 % y el 9 % de su EBITDA Ajustado, respectivamente. 

Operaciones upstream 
 
Producción3 

En la actualidad, Pan American posee participaciones en trece áreas de producción de petróleo y gas en 
Argentina en las cuatro principales cuencas hidrocarburíferas del país, así como también derechos contractuales 
con respecto a un área de producción en Bolivia y a un área de producción en México. En 2017, 
aproximadamente el 95 % de la producción de petróleo y el 79 % de la producción de gas de Pan American 
provenían de operaciones en Argentina, originándose el resto en Bolivia. Pan American espera que el área de 
producción en México comience a operar en 2020. Las áreas más importantes en términos de producción diaria 
neta promedio en 2017 fueron: (i) la cuenca Golfo San Jorge, Cerro Dragón (que representó el 86,2 % de la 
producción total de petróleo y el 26,0 % de la producción total de gas de Pan American); (ii) la cuenta Tarija en 
Bolivia, Caipipendi (que representó el 5,0 % de la producción total de petróleo y el 21,0 % de la producción 
total de gas de Pan American); (iii) la Cuenca Austral (que representó el 2,0 % de la producción total de petróleo 
                                                      
1 Corresponde a información interna de la Compañía. 
2 Corresponde a información interna de la Compañía. 
3 Corresponde a información interna de la Compañía. 

 

Ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 

 
 
 

Tres meses 
finalizados el 

31 de marzo de 
 2015 2016 2017 2018 
Capacidad de refinación (en mbbl/d) (1) ................................90 90 90 90 
Producción de refinación     

Procesamiento de crudo (en mbbl/d) (2) (3) ............................85 80 70 75 
Productos refinados (en mbbl/d) (2) (4) ................................96 92 83 88 

Tasa de utilización de la capacidad (2) (5) ................................91% 86% 77% 89% 
Estaciones de servicio ................................................................556 580 583 584 
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y el 25,3 % de la producción total de gas de Pan American); (iv) la cuenca Neuquina, San Roque y Aguada 
Pichana Este (que en conjunto representaron el 1,0 % de la producción total de petróleo y el 9,8 % de la 
producción total de gas de Pan American) y Lindero Atravesado (que representó el 0,5 % de la producción total 
de petróleo y el 9,7 % de la producción total de gas de Pan American); y (v) la cuenca Noroeste, Acambuco (que 
representó el 1,2 % de la producción total de petróleo y el 7,3 % de la producción total de gas de Pan American. 

Para 2017, la producción diaria neta combinada promedio de petróleo y gas de Pan American fue de 
226,4 mboe, de los cuales el 46,7 % correspondió a petróleo crudo y el 53,3 % correspondió a gas natural. 
Durante el mismo año, Pan American fue la principal productora de petróleo y gas de capital privado y la 
segunda productora de petróleo y gas en general del país, con aproximadamente el 20 % del total de la 
producción de petróleo local, el 16 % del total de la producción de gas local y el 18 % del total de la producción 
de petróleo y gas local (medida en boe en forma combinada), según datos publicados por el Instituto Argentino 
del Petróleo y del Gas. 

Pan American lleva a cabo actividades de producción y desarrollo hidrocarburífero en Argentina en virtud de 
permisos de exploración y concesiones de explotación otorgadas por el gobierno nacional y los gobiernos 
provinciales de Argentina y convenios de asociación con terceros. Las actividades son desarrolladas solamente 
por Pan American o en virtud de contratos operativos con otros participantes según la práctica del sector a nivel 
internacional. Las concesiones y contratos operativos de Pan American son a largo plazo, incluidas aquellas 
concesiones correspondientes a su principal área de producción, Cerro Dragón, que fueron prorrogadas hasta 
2026 y 2027. Además, Pan American tiene derecho a continuar con las actividades en Cerro Dragón hasta 2046 
y 2047, en virtud de contratos operativos con dos empresas estatales de las provincias de Chubut y Santa Cruz, 
sujeto al cumplimiento de ciertos requisitos. Pan American realiza sus actividades de producción y desarrollo en 
el área Caipipendi en Bolivia en el marco de un contrato de operación de largo plazo con Yacimientos 
Petrolíferos Fiscales Bolivianos (“YPFB”), la compañía estatal de petróleo y gas de Bolivia, y un acuerdo de 
operaciones conjuntas con otros socios. El contrato de operación del área Caipipendi tiene fecha programada de 
vencimiento en 2031. Las actividades de exploración y desarrollo de Pan American en el área Hokchi en México 
se llevan a cabo en virtud de un contrato de producción conjunta con la autoridad de hidrocarburos mexicana, 
que vence en 2041. 

Exploración4 
 

Además de sus participaciones en las áreas de producción, en la actualidad Pan American posee participaciones 
en siete áreas de exploración en Argentina, y recientemente ha sido adjudicada derechos contractuales con 
respecto a dos áreas en México. A la fecha del presente Prospecto, la superficie de exploración neta de Pan 
American asciende aproximadamente a 6,0 millones de acres, de los cuales casi la totalidad se encuentra en 
Argentina. Las actividades de exploración de Pan American en Argentina por lo general se llevan a cabo en el 
marco de permisos de exploración otorgados por el gobierno nacional y los gobiernos provinciales, y en virtud 
de convenios de asociación con terceros. En México, Pan American firmó recientemente contratos de 
explotación de hidrocarburos en virtud de los contratos de producción conjunta que mantiene con la autoridad 
de hidrocarburos de México en relación con las dos nuevas áreas de exploración mexicanas. 

Pan American es la mayor poseedora de reservas probadas de Argentina al 31 de diciembre de 2017, según 
datos publicados por el Instituto Argentino del Petróleo y del Gas. En los últimos cinco años (2013-2017), 
alcanzó un índice de reposición de reservas del 107 %, que incluye un índice de reposición de aproximadamente 
100 % para 2017. Al 31 de diciembre de 2017, del total de las reservas probadas de Pan American, el 91 % se 
encuentran ubicadas en Argentina, mientras que el restante 9 % se encuentran en Bolivia. 

Al 31 de diciembre de 2017, las reservas probadas, probables y posibles netas de Pan American, según la 
estimación de Ryder Scott y RPS, eran de 2.347,3 mmboe, consistentes en 1.593,1 mmbbl de petróleo y 
condensado y 4.373,7 bcf de gas natural. De estas reservas, 1.561,6 mmboe son probadas, de las cuales el 
petróleo representaba aproximadamente el 63 % y el gas, aproximadamente el 37 %. Sobre la base de la 
producción neta correspondiente a 2017, las reservas probadas netas estimadas de Pan American al 31 de 
diciembre de 2017 representaban una duración de reservas aproximada de 25 años para el petróleo y 11 años 
para el gas, o una duración de reservas probadas combinada de aproximadamente 17 años Asimismo, a la fecha 
del presente Prospecto, en México, Pan American contaba con reservas netas de 81,6 mmboe, que incluyen 
reservas probadas netas por 45,6 mmboe, según la estimación de Ryder Scott, que no todavía no se han incluido 
en los estados contables de Pan American. 

                                                      
4 Corresponde a información interna de la Compañía. 
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Operaciones downstream 
 
Refinería de Campana5 
 
Nuestra refinería está ubicada en el puerto de Campana, Provincia de Buenos Aires, sobre el Río Paraná, en 
Argentina, y es la cuarta refinería más importante de Argentina en términos de procesamiento de crudo. Se 
construyó originalmente en 1906 y atravesó varios procesos de modernización a lo largo de los años. Fue 
adquirida por BC de una afiliada de ExxonMobil en 2012. Se trata de una refinería de alta conversión que 
procesa petróleo crudo pesado proveniente de las regiones sur y oeste de Argentina, y produce combustibles de 
alto valor para transporte (incluyendo gasoil, nafta y combustible de aviación), gas licuado de petróleo y otros 
productos refinados, que incluyen solventes para usos petroquímicos y el coque utilizado en la industria 
metalúrgica. Tras la adquisición, se ha estado realizando una modernización sustancial en la refinería, a través 
de un plan de ampliación con un presupuesto estimado de US$1,5 mil millones, que se espera finalizar en gran 
medida a fines del año 2019. La expansión y mejora de varias unidades de conversión le permitirán a Pan 
American atender el aumento esperado en la demanda de gasoil y nafta en Argentina durante la próxima década. 
El objetivo del plan de ampliación y modernización es aumentar la capacidad de procesamiento de crudo de la 
refinería y obtener productos más valiosos de cada barril de petróleo crudo. Sobre la base de su plan, en la 
actualidad Pan American espera que la capacidad de refinación aumente gradualmente aproximadamente a 
120.000 barriles de petróleo crudo por día, consolidando la posición de la refinería como una de las más grandes 
del país. 

La refinería puede procesar hasta 90.000 barriles de petróleo crudo, lo que representa aproximadamente el 
14,2 % del total de la capacidad instalada de refinación de petróleo crudo de Argentina al 31 de diciembre de 
2017, según datos publicados por el MEN. De la cantidad total de petróleo crudo procesado en la refinería en 
2017, aproximadamente el 79 % corresponde a petróleo crudo pesado con una gravedad inferior a 30º de 
densidad en la escala del Instituto Americano de Petróleo (“API”) (principalmente petróleo crudo “Escalante”), 
y el (21%) corresponde a petróleo crudo ligero con una gravedad superior a 30º API de densidad. El negocio 
upstream de Pan American es el mayor proveedor de petróleo crudo a su refinería, y representa 
aproximadamente el 82 % de todo el petróleo crudo comprado por Axion Argentina en 2017. 

Distribución y comercialización6 

Pan American vende una amplia gama de productos derivados del petróleo crudo, que incluyen gasoil y nafta, a 
través de su red de estaciones de servicio Axion en Argentina y su canal empresa a empresa, que incluyen 
clientes industriales y mayoristas, clientes de los sectores de aviación y marítimo, así como a través de su 
división de abastecimiento, que se dedica a exportaciones, importaciones y operaciones comerciales con otras 
empresas hidrocarburíferas. En 2017, aproximadamente el 38% del volumen de ventas de productos refinados 
de la Compañía estaba representado por ventas minoristas, y aproximadamente el 45% por ventas empresa a 
empresa, incluyendo 30% a clientes industriales y mayoristas, 7% a clientes del sector de aviación, 6% a 
clientes del sector marítimo, 1% de ventas de lubricantes y 1% de ventas de químicos, estando el volumen de 
ventas restante 17% representado por exportaciones y operaciones comerciales con otros productores de 
petróleo y gas. 

Pan American cuenta con: (i) cuatro terminales para despacho de productos: dos ubicadas en la Provincia de 
Buenos Aires (en la refinería de Campana y Puerto Galván), una tercera en la Provincia de Santa Fe (San 
Lorenzo) y una cuarta en la Provincia de Santa Cruz (Caleta Paula, la cual fue adquirida en mayo de 2018), con 
una capacidad de despacho total de 128.000 barriles por día, y a través de las cuales puede abastecer a todo el 
país; (ii) tres terminales de carga en los principales aeropuertos de Argentina (Ezeiza, Aeroparque y Córdoba); y 
(iii) una red de distribución terrestre de terceros transportistas que abastece a las estaciones de servicio 
minoristas. Asimismo, al 31 de marzo de 2018, Pan American contaba con 15 estaciones de agro-servicio 
dedicadas a abastecer, principalmente, al sector agrícola y a pequeñas empresas. 

Pan American vende distintos grados de nafta y gasoil sin plomo, así como GNC y querosén, a través de la red 
de estaciones de servicio de Axion Argentina en Argentina. Al 31 de marzo de 2018, Axion Argentina realizó 
ventas minoristas a través de 584 estaciones de servicio ubicadas en todo el país, que funcionan bajo el nombre 
“AXION energy” y “Esso” (estas últimas se encuentran en proceso de transición a “AXION energy”). Pan 
American es propietaria de 69 de estas estaciones de servicio, que opera directamente, y de 19 estaciones de 

                                                      
5 Corresponde a información interna de la Compañía. 
6 Corresponde a información interna de la Compañía. 
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servicio que son operadas por concesionarios, mientras que las restantes 496 estaciones de servicio son de 
propiedad de terceros y operadas por éstos. Luego de la adquisición de la terminal de Caleta Paula en mayo de 
2018, Pan American sumó aproximadamente otras 33 estaciones de servicio operadas por terceros, ubicadas en 
la región de la Patagonia de Argentina, a su red de Axion Argentina. 

En 2017, Axion Argentina fue la tercera participante más importante en el mercado argentino de productos de 
petróleo refinados, en términos de ventas, según datos publicados por el MEN. En 2017, las ventas de gasoil y 
nafta de Axion Argentina representaron el 15,0 % y el 14,3 % del total de ventas de gasoil y nafta en Argentina, 
respectivamente.  

Estrategia de negocios 
 
La estrategia de largo plazo de la Compañía consiste en continuar aportando valor a sus socios mediante: la 
identificación y el desarrollo de proyectos de exploración y producción de hidrocarburos con un costo de capital 
acorde a su perfil de riesgo/rentabilidad consistente con el costo de capital de la Compañía, focalizados en la 
incorporación de nuevas reservas con el objeto de aumentar la producción y continuar mejorando la calidad de 
nuestros productos refinados junto con el aumento de la capacidad de conversión de la refinería, con el objetivo 
de un aumento tanto en producto de hidrocarburos como en productos refinados y generando un mayo agregado, 
actuando de manera responsable a nivel social y ambiental. La Compañía aspira a consolidar su posición como 
una de las compañías energéticas líderes de Argentina y a evaluar oportunidades en otros mercados que le 
permitan diversificar sus operaciones. 

Para lograr estos objetivos, la Compañía se concentra en los siguientes componentes claves de su estrategia de 
negocios: 

• Compromiso con la salud, la seguridad, el medio ambiente y la responsabilidad social. La Compañía 
prevé mantener su compromiso con la salud y seguridad de sus empleados, contratistas y comunidades 
sociales en las áreas en las que opera, así como aplicar soluciones tecnológicas de avanzada para 
proteger el medio ambiente. 

• Distribución equilibrada de inversiones de corto y largo plazo. La Compañía entiende que una 
distribución equilibrada entre inversiones de corto y largo plazo y una cartera equilibrada de reservas 
probadas y no probadas tanto de petróleo como de gas son esenciales para su éxito a largo plazo.  

• Desarrollo de recursos de petróleo y gas no convencionales. La Compañía está enfocada en el 
desarrollo de recursos de petróleo y gas no convencionales, principalmente en la formación de Vaca 
Muerta, a través de sus operaciones y participación en consorcios. Pan American considera que las 
actividades de shale de Vaca Muerta presentan importantes oportunidades para poder sustituir e 
incrementar la producción de la Argentina en los próximos años. 

• Diversificación a través de oportunidades en el exterior. A través de sus actividades de exploración y 
desarrollo, la Compañía aspira a optimizar el crecimiento de la producción y el desarrollo y la 
reposición de su amplia base de reservas no solo en Argentina, sino también en otros países que ofrecen 
oportunidades atractivas para el futuro. Como una de las primeras participantes en la privatización del 
sector de petróleo y gas de México, Pan American ya ha realizado importantes inversiones en México, 
y ahora cuenta con una nueva área de producción que opera, asimismo, ha resultado adjudicataria de 
dos áreas adicionales para realizar actividades de exploración en aguas someras offshore. Con sus 
recientes inversiones en México, la Compañía ha comenzado a operar en proyectos de exploración y 
extracción offshore. 

• Ampliación y modernización de la refinería y ampliación de la red de distribución de la Compañía. La 
Compañía se encuentra en proceso de implementar una importante ampliación y modernización de su 
refinería, que aumentará la capacidad de refinación y le permitirá producir más productos de mayor 
valor. Asimismo, se encuentra en proceso de ampliar y renovar la imagen de su red de estaciones de 
servicio adquiridas para adoptar la marca “AXION energy”; de esta manera, espera consolidar su 
marca y mejorar su capacidad de brindar cobertura nacional. Pan American también está trabajando en 
pos de mejorar sus capacidades de distribución y mejorar los puntos de venta para consolidar su 
cobertura nacional y optimizar el desempeño de sus puntos de venta. 
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• Tecnología, productividad y eficiencia operativa. La Compañía ha desarrollado una cultura orientada a 
los resultados que está presente en toda su organización. Los procesos de gestión son adecuados para 
establecer metas y monitorearlas, por lo que garantizan que las metas se cumplan en forma eficiente en 
relación con los costos y de manera segura. La Compañía seguirá aplicando soluciones operativas y 
tecnológicas de avanzada en materia de costos con el fin de aumentar su productividad y eficiencia. 

• Solvencia. La Compañía prevé mantener una estructura de capital conservadora y una política prudente 
de gestión financiera, en concordancia con la industria y los países en los que opera. La Compañía 
entiende que los niveles de endeudamiento y liquidez bien administrados son esenciales para proveer la 
suficiente flexibilidad para obtener financiamiento de diversas fuentes e implementar proyectos de 
inversiones en bienes de capital en forma consistente en tiempo y forma. 

• Recursos humanos. Un componente clave de la estrategia de la Compañía es desarrollar al personal a 
través de la capacitación formal y una estructura organizativa adecuada destinada a formar nuevos 
líderes para permitir que la Compañía crezca de forma orgánica.  

Fortalezas competitivas 
  
La Compañía considera que las siguientes son sus principales fortalezas competitivas: 

Sólidos antecedentes en actividades de exploración, desarrollo y producción. Entre 1997 y 2017, la Compañía 
invirtió US$17 mil millones en exploración, desarrollo y producción de hidrocarburos. Durante el mismo 
período, incrementó su producción de petróleo y gas en Argentina en aproximadamente un 106 %, de 
109,7 mboe/d a 226,4 mboe/d. En 2017, aportó el 18% de la producción de petróleo crudo y gas natural en 
Argentina, en comparación con aproximadamente el 8 % de la producción en 1997. 

Importantes reservas de petróleo y gas. Al 31 de diciembre de 2017, la Compañía ocupaba el primer lugar en 
Argentina en términos de reservas probadas. Sobre la base de su producción correspondiente a 2017, las 
reservas probadas netas estimadas de la Compañía al 31 de diciembre de 2017 representaban una duración de 
reservas probadas combinada de aproximadamente 17 años. Al mismo tiempo, durante los últimos cinco años 
(2013-2017), la Compañía alcanzó un índice de reposición de reservas del 107 %. Sus concesiones son a largo 
plazo. Las concesiones correspondientes a su principal área de producción, Cerro Dragón, no vencen hasta 2026 
y 2027, tras lo cual la Compañía tiene el derecho de continuar con sus actividades en el área en virtud de 
contratos operativos con dos compañías pertenecientes al estado provincial hasta 2046 y 2047, sujeto a ciertas 
condiciones que espera cumplir.  

• Máxima eficiencia operativa. La Compañía ha desarrollado una cultura orientada a los resultados que 
le ha permitido alcanzar una alta eficiencia operativa y sólidos resultados financieros. Esta cultura está 
basada en conceptos gerenciales sólidos y en un gran respeto por el medio ambiente y las comunidades 
en las que opera. Casi todas las plantas y operaciones de la Compañía en el área Cerro Dragón están 
automatizadas, funcionan con la electricidad generada por las centrales alimentadas a gas su propiedad 
y están monitoreadas a través de un sistema de supervisión de pozos computarizado. Estas 
características hacen que las operaciones de la Compañía en Cerro Dragón sean una de las áreas de 
extracción más avanzadas tecnológicamente y eficientes desde el punto de vista operativo de América 
Latina. Los costos de producción de petróleo y gas de la Compañía para el ejercicio 2017 fueron de 
US$10,03 por boe.  

• Actor del sector energético integrado y diversificado. Con la integración de Axion Argentina a la 
Sucursal el 1 de abril de 2018, la Compañía es ahora un actor del sector hidrocarburífero plenamente 
integrado, adicionalmente la Compañía esta balanceada en su producción de petróleo y gas. Esta 
integración vertical le otorga flexibilidad para optimizar su oferta de productos refinados en respuesta a 
los cambios en el mercado. 

Gran capacidad de refinación y conversión de petróleo crudo pesado en la refinería de Campana. La Compañía 
es el tercer refinador de petróleo crudo más grande de Argentina en términos de procesamiento de crudo. La 
refinería puede procesar hasta 90.000 barriles de petróleo crudo por día, lo que representa aproximadamente el 
14,2% del total de la capacidad instalada de refinación de petróleo crudo de Argentina al 31 de diciembre de 
2017. El proyecto de ampliación de la Compañía, el cual esperamos esté en gran parte completo para fines de 
2019, en el que lleva invertidos US$1,5 mil millones, aumentará aún más la capacidad de refinación. Sobre la 



24 
 

base de su plan de ampliación, en la actualidad la Compañía espera que su capacidad se incremente 
gradualmente a 120.000 barriles de petróleo crudo por día. Además, la refinería de Campana procesa 
aproximadamente el 79 % del petróleo crudo pesado (la mayor parte del cual es abastecido por su negocio 
upstream), lo que le permite capturar márgenes de refinación más elevados. Según información publicada por el 
MEN, el 49 % del petróleo crudo producido en Argentina es petróleo pesado, que sigue siendo abundante y se 
produce en cantidades que superan el consumo local.  

Amplia capacidad de distribución y comercialización. Axion Argentina es el tercer participante más importante 
en el mercado argentino de productos de petróleo refinados en términos de ventas. La Compañía vende sus 
productos refinados a través de su división minorista y su división empresa a empresa (que incluye ventas a 
clientes industriales y mayoristas, clientes de los sectores de aviación y marítimo, y ventas de lubricantes y 
productos químicos). La Compañía cuenta con cuatro terminales para despacho de productos y una red de 
distribución terrestre de terceros transportistas que abastece a sus estaciones de servicio minoristas en todo el 
país, lo que le permite distribuir sus productos a escala nacional, así como tres terminales de carga en los 
principales aeropuertos de Argentina. Asimismo, cuenta con una red de 584 estaciones de servicio que están en 
proceso de renovación de imagen y ampliación para brindar cobertura de alcance nacional. 

Estructura de capital conservadora y gestión financiera prudente. La Compañía ha mantenido una estructura de 
capital conservadora y una política prudente de gestión financiera, en concordancia con la industria y los países 
en los que opera. Al 31 de diciembre de 2017, en términos pro forma, su deuda financiera representaba 18,7% 
de su capitalización total y su ratio de EBITDA Ajustado/cargo por intereses era de 10,2x. Asimismo, la 
Sucursal mantiene una de las más altas calificaciones de crédito corporativas internacionales. Si bien sus planes 
incluyen importantes gastos de capital durante cada año en relación con sus actividades de exploración y 
desarrollo y sus inversiones en su refinería, Pan American ha manejado estos requerimientos de capital con un 
alto nivel de liquidez y una variedad de fuentes de financiación. 

Dirección calificada y socios comprometidos. La gran experiencia de su equipo le ha permitido a Pan American 
lograr sólidos resultados operativos, aún en los ciclos más exigentes para el sector, y desarrollar una relación 
sólida y de colaboración con sus socios y entes reguladores del sector. Asimismo, la Compañía combina la 
experiencia y la capacidad de sus socios, BP y BC, que han contribuido a su sólido rendimiento, combinando la 
experiencia tecnológica y operativa de BP con el conocimiento del país y de la región de BC. La Compañía 
entiende que el soporte continuo, la vasta experiencia y los conocimientos tecnológicos de sus socios son una 
ventaja competitiva significativa para su negocio. 

Prácticas ambientales y sociales responsables. La Compañía está sólidamente comprometida en contribuir al 
desarrollo económico, social y cultural, así como a emprender esfuerzos de preservación del medio ambiente, en 
las áreas en las que opera. Ha desarrollado e implementado procesos de gestión efectiva para obtener mejoras en 
su desempeño en materia de salud, seguridad y medio ambiente. También ha desarrollado una sólida relación 
positiva con las comunidades locales de cada una de sus áreas de operación. El compromiso de la Compañía con 
un desarrollo de las comunidades sustentable se ve demostrado por su apoyo a las diversas actividades de 
desarrollo social focalizadas en áreas claves tales como la educación, la salud, el trabajo y el medio ambiente. 
La Compañía ha unido también a una serie de entidades no gubernamentales para identificar oportunidades de 
mayores inversiones sociales. 

Resumen de la información financiera de Pan American y de Axion7 
 
El siguiente resumen de información financiera y operativa ha sido extraído de los Estados Financieros de Pan 
American y los Estados Financieros de Axion Argentina, que han sido confeccionados en dólares 
estadounidenses y de acuerdo con los PCGA de Estados Unidos, e “Información Financiera Combinada 
Proforma No Auditada” incluidos en este Prospecto, y debe leerse junto con ellos. 

Pan American 
 
 

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre 
de 

Período de tres 
meses finalizado el 

31 de marzo de 
 2015 2016 2017 2017 2018 

                                                      
7 La información incluida bajo el presente título, ha sido incluida, únicamente, a los efectos de otorgarle al inversor una visión sobre Pan 
American. La información aquí incluida, proviene de información interna de Pan American y del Emisor. 
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 (en millones de US$) 
Información del Estado de Resultados 
Consolidado: 

     

Ganancias y otros ingresos      
Ventas y otros ingresos operativos .....................................................3.975,6 3.818,8 3.075,9 867,1 885,7 

Ingresos por intereses................................................................17,7 43,9 31,3 8,7 4,5 
Otros ingresos ................................................................ 3,4 26,0 40,7 2,9 6,8 

Total ingresos y otros ingresos ................................ 3.996,7 3.888,7 3.147,9 878,7 897,0 

Costos y Gastos      
Gastos operativos ................................................................(1.043,9) (911,0) (902,3) (197,5) (213,9) 
Gastos de transporte ................................................................(60,5) (49,7) (44,4)  (10,3) (12,4) 
Tributos y aportes sobre la producción bruta ................................(629,0) (487,3) (527,5) (122,2) (158,9) 
Gastos de exploración de hidrocarburos ................................ (5,1) (0,6) (4,6) (0,1) - 
Deterioro de activos a largo plazo ......................................................(306,0) — — — — 
Gastos generales y administrativos ................................ (12,4) (15,2) (24,4) (4,2) (5,7) 
Impuestos con excepción del impuesto a las 
ganancias, incluyendo derechos de exportación................................

(147,9) (114,0) (111,9) (27,1) (25,5) 

Depreciación, agotamiento y amortización ................................(801,1) (826,7) (792,9) (195,3) (201,4) 
Cargo por intereses ................................................................(235,9) (206,1) (120,4) (33,3)  (27,2) 
Otros resultados financieros ...............................................................457,4 122,4 16,5 (42,0)  (2,0)  
Otros gastos netos ................................................................ (80,9) (96,2) (32,4) (15,4) (8,6) 

Total costos y gastos ................................................................(2.865,3) (2.584,4) (2.544,3) (647,4) (655,6) 

Resultado antes de impuesto a las ganancias ................................1.131,5 1.304,3 603,6 231,3 241,4 
Impuesto a las ganancias ................................................................(235,4) (317,6) (264,6) (101,9) (97,7) 
Resultado neto ................................................................ 896,1 986,7 339,0 129,4 143,7 
Más ingresos neto atribuible a participación no 
controlante en subsidiarias ................................................................

— — 1,5 - 0,3 

Ingresos netos atribuible a Pan American Energy 
LLC y subsidiarias ................................................................

896,1 986,7 340,5 129,4 144,0 

 
 Al 31 de diciembre de Al 31 de marzo de 

2018  2016 2017 
 (en millones de US$) 
Información del Estado de Situación Financiera 
Consolidado: 

   

Activo corriente    
Efectivo y equivalentes de efectivo ................................................... 469,5 275,7 431,7 
Inversiones de corto plazo ................................................................ 766,5 857,0 691,5 
Cuentas comerciales por cobrar, neto ................................................ 283,6 301,7 330,0 
Otras cuentas por cobrar .................................................................... 128,9 110,0 173,2 
Créditos al personal ........................................................................... 10,2 10,2 5,2 
Inventarios ......................................................................................... 175,9 207,9 189,9 
Otros activos corrientes ..................................................................... 7,5 7,9 6,1 

Total del activo corriente .......................................................... 1.842,1 1.770,4 1.827,6 
Activo no corriente    
Inversiones no corrientes – Obligaciones negociables ....................... 533,8 2,2 2,2 
Otras cuentas por cobrar .................................................................... 20,7 20,2 17,0 
Inversiones en afiliadas ...................................................................... 69,9 69,5 69,9 
Propiedad, planta y equipo, neto 9.985,7 10.489,1 10.576,1 
Impuestos a las ganancias diferidos ................................................... 141,2 141,4 128,7 

Total del activo no corriente ..................................................... 10.751,3 10.722,4 10.793,9 

Total del activo ......................................................................... 12.593,4 12.492,8 12.621,5 

Pasivo y Patrimonio    
Pasivo corriente    
Cuentas comerciales por pagar y gastos devengados ......................... 512,2 498,5 551,0 
Deuda a corto plazo ........................................................................... 176,0 306,4 279,7 
Porción corriente de la deuda a largo plazo ....................................... 404,1 226,0 182,9 
Porción corriente de obligaciones negociables ................................ 36,8 14,5 — 
Intereses devengados sobre financiación a largo plazo ...................... 17,8 11,8 26,6 
Impuestos devengados y otros ........................................................... 422,0 190,6 182,7 

Total del pasivo corriente ......................................................... 1.569,0 1.247,9 1.222,9 
Pasivo no corriente    
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 Al 31 de diciembre de Al 31 de marzo de 
2018  2016 2017 

 (en millones de US$) 
Deuda a largo plazo ........................................................................... 481,5 548,0 554,2 
Obligaciones negociables ................................................................ 603,7 573,4 566,4 
Otros acreedores ................................................................................ 604,5 641,8 652,1 
Impuestos a las ganancias diferidos ................................................... 52,8 54,9 55,4 

Total del pasivo no corriente .................................................... 1.742,5 1.818,1 1.828,1 
Total del pasivo ........................................................................ 3.311,5 3.065,9 3.051,0 

Patrimonio    
Capital y prima de emisión ................................................................ 2.278,7 2.278,7 2.278,7 
Resultados no asignados .................................................................... 7.003,2 7.143,7 7.287,6 

Total del patrimonio atribuible a los Socios ............................. 9.281,9 9.422,4 9.566,3 
Participación no controlante .............................................................. - 4,5 4,2 

Total del patrimonio ................................................................ 9.281,9 9.426,9 9.570,5 
Total del pasivo y patrimonio ................................................... 12.593,4 12.492,8 12.621,5 

 
 

Ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 

Período de tres meses 
finalizado el 31 de 

marzo de 
 2015 2016 2017 2017 2018 
Información no preparada conforme a los PCGA: (en millones de US$, excepto porcentajes y ratios) 
EBITDA Ajustado(1) ................................................................ 2.082,0 2.241,6 1.465,4 505,8 469,3 
Deuda Financiera Total(2) / Capitalización Total (3)............................N/A 15,8% 15,3% N/A 14,5% 
Deuda Financiera Neta(4) / Capitalización Total (3) ............................N/A 4,6% 5,1% N/A 4,5% 
EBITDA Ajustado(1) / Cargo por Intereses (5) ................................ 8,8x 10,9x 12,2x 14,8x(6) 12,5x(6) 
 

(1) Para la definición del EBITDA Ajustado y una conciliación del resultado neto con el EBITDA Ajustado, véase “—Medidas 
no preparadas conforme a los PCGA.” 

(2)  La deuda financiera total comprende el capital y los intereses devengados e impagos a la fecha correspondiente respecto de la 
deuda financiera a corto y largo plazo. 

(3)  La capitalización total comprende la deuda financiera a corto y largo plazo y el patrimonio. 
(4) La deuda financiera neta comprende el capital y los intereses devengados e impagos a la fecha correspondiente en relación con 

la deuda financiera a corto y largo plazo menos el efectivo y equivalentes de efectivo e inversiones a corto plazo.  
(5) El cargo por intereses comprende el cargo por intereses para el período correspondiente en relación con la deuda financiera a 

corto y largo plazo, sobre una base anual. 
(6) Refleja el último período de 12 meses terminados al 31 de Marzo de 2017 o 2018, cuando resulte aplicable.   

 
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre 

de 

Período de tres meses 
finalizado el 31 de 

marzo de 
 2015 2016 2017 2017 2018 
    
Información Operativa:      

      
Producción      
Petróleo (mbbl/d) ......................................................  113,6 108,4 105,7 105,3 109,4 
Gas (mmcf/d)(1) .........................................................  725,3 748,3 700,1 685,2 681,1 
GLP (mbbl/d) ............................................................  5,6 0,9 — — — 

Total (mboe/d)(2) ..............................................  244,2 238,4 226,4 223,4 226,8 
      
Reservas Probadas(3)      
Petróleo (mmbl) ........................................................  997,4 973,2 977,6   
Gas (bcf) ...................................................................  3.405,5 3.412,1 3.390   

Total (mmboe)(2) .............................................  1.584,5 1.561,5 1.561,6   
 

(1) El promedio de producción diario neto de gas no incluye gas producido y reinyectado en los reservorios, consumido como 
combustible en relación con las operaciones y plantas de procesamiento. 

(2) En base a una tasa de conversión de un barril de petróleo a 5.800 cf de gas. 
(3) La información sobre reservas se calcula sobre una base anualizada. 

Axion Argentina 
 Ejercicio finalizado Período de tres 
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el 31 de diciembre 
de 2017 

meses finalizado el 
31 de marzo de 

2018 
 (en millones de US$) 
Información del Estado de Resultados:   
Ganancias y Otros ingresos   
Ventas y otros ingresos operativos .................................................................  2.861,1 785,2 
Ingresos por intereses.....................................................................................  33,8 6,2 
Otros ingresos ................................................................................................  6,3 2,0 

Total ingresos y otros ingresos .............................................................  2.901,2 793,4 
Costos y Gastos   
Compras de petróleo crudo y productos  ........................................................  (2.093,5) (569,4) 
Gastos de producción y fabricación ...............................................................  (237,0) (50,6) 
Gastos de comercialización, generales y administrativos ..............................  (307,9) (69,7) 
Impuestos con excepción al impuesto a las ganancias ...................................  (86,4) (23,4) 
Depreciación, agotamiento y amortización ....................................................  (77,9) (20,1) 
Otros gastos netos ..........................................................................................  (2,1) (0,2) 
Cargo por intereses ........................................................................................  (34,7) (10,0) 
Otros resultados financieros ...........................................................................  8,7 3,7 

Total costos y gastos ............................................................................  (2.830,8) (739,7) 
Resultado antes de impuesto a las ganancias  ................................................  70,4 53,7 
Impuesto a las ganancias ................................................................................  (18,4) (16,3) 
Resultado neto ...............................................................................................  52,0 37,4 
 
 

Al 31 de diciembre 
de 2017 

 
Al 31 de marzo de  

2018 
 (en millones de US$) 
Información del Estado de Situación Financiera:   
Activo Corriente   
Efectivo y equivalentes de efectivo ...................................................  116,2 141,4 
Inversiones de corto plazo .................................................................  225,8 135,4 
Cuentas comerciales por cobrar, netas ...............................................  110,6 120,0 
Otros activos ......................................................................................  185,2 192,9 
Créditos al personal ...........................................................................  3,4 1,3 
Inventarios .........................................................................................  333,2 343,1 

Total del activo corriente ..........................................................  974,4 934,2 

Activo No Corriente   
Otras activos ......................................................................................  55,4 45,1 
Propiedad, planta y equipo, neto ........................................................  1.476,6 1.528,4 
Activos intangibles ............................................................................  57,5 53,4 

Total del activo no corriente .....................................................  1.589,5 1.626,9 
Total del activo .........................................................................  2.563,9 2.561,0 

Pasivo y Patrimonio    
Pasivo corriente    
Cuentas comerciales por pagar y gastos devengados .........................  260,8 208,0 
Deuda a corto plazo ...........................................................................  12,2 - 
Porción corriente de deuda a largo plazo ...........................................  64,3 94,1 
Porción corriente de obligaciones negociables ..................................  21,4 19,9 
Intereses devengados sobre financiación a largo plazo ......................  11,7 16,2 
Obligaciones por arrendamientos de capital ......................................  5,2 5,3 
Impuestos devengados y otros ...........................................................  82,5 126,3 

Total del pasivo corriente .........................................................  458,2 469,8 

Pasivo no corriente    
Deuda a largo plazo ...........................................................................  583,6 545,9 
Obligaciones negociables ..................................................................  48,3 44,7 
Obligaciones por arrendamientos de capital  .....................................  30,3 28,9 
Impuestos a las ganancias diferidos ...................................................  28,7 23,2 
Otros acreedores ................................................................................  153,0 151,8 

Total del pasivo no corriente ....................................................  843,9 794,5 
Total del pasivo ........................................................................  1.302,1 1.264,3 

Patrimonio   
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Al 31 de diciembre 

de 2017 

 
Al 31 de marzo de  

2018 
 (en millones de US$) 
Capital y prima de emisión ................................................................  853,6 853,6 
Otros resultados integrales acumulados .............................................  0,1 (2,4) 
Resultados no asignados ....................................................................  408,0 445,5 

Total del patrimonio .................................................................  1.261,8 1.296,7 

Total del pasivo y patrimonio ...................................................  2.563,9 2.561,0 

 
Información no preparada conforme a los PCGA:   
EBITDA Ajustado(1) ..........................................................................  136,3 72,1 
Deuda Financiera Total(2) / Capitalización Total (3) ...........................  37,5% 36,2% 
Deuda Financiera Neta(4) / Capitalización Total (3) ............................  20,5% 22,5% 
EBITDA Ajustado(5) / Cargo por Intereses (6) ....................................  3,9x 4,1x(7) 

 

(1) Para la definición del EBITDA Ajustado y una conciliación del resultado neto con el EBITDA Ajustado, véase “—Medidas no 
preparadas conforme a los PCGA.” 

(2)  La deuda financiera total comprende el capital y los intereses devengados e impagos a la fecha correspondiente respecto de la deuda 
financiera a corto y largo plazo. 

(3) La capitalización total comprende la deuda financiera a corto y largo plazo y el patrimonio. 
(4) La deuda financiera neta comprende el capital y los intereses devengados e impagos a la fecha correspondiente en relación con la 

deuda financiera a corto y largo plazo menos el efectivo y equivalentes de efectivo e inversiones a corto plazo. 
(5) La cifra de EBITDA Ajustado en el ratio para la información del primer trimestre se presenta en forma anualizada. 
(6)  El cargo por intereses comprende el cargo por intereses para el período correspondiente en relación con la deuda financiera a corto y 

largo plazo, sobre una base anual. 
(7)     Refleja el último período de 12 meses finalizado el 31 de Marzo de 2018. 

Información Operativa: 
 
 

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

Tres meses 
finalizados 

el 31 de 
marzo de 

 2015 2016 2017 2018 
Capacidad de refinación (en mbbl/d) (1) ................................................90 90 90 90 
Producción de refinación:     

Procesamiento de crudo (en mbbl/d) (2) (3) ............................85 80 70 75 
Productos refinados (en mbbl/d) (2)(4) ................................96 92 83 88 

Tasa de utilización de capacidad (2)(5)....................................................91% 86% 77% 89% 
Estaciones de servicio ................................................................ 556 580 583 584 
 

(1) Volumen máximo de petróleo crudo que puede procesarse a través del primer paso del proceso de refinación, denominado destilación 
atmosférica.  

(2) La producción disminuyó entre el año 2015 y el año 2017 debido, en gran medida, a paradas de planta planificadas en relación con la 
implementación del proyecto de ampliación de la refinería, que la Compañía espera completar en gran medida para fines de 2019. Ver 
“Información sobre la Emisora—Negocio Downstream—Refinería—Modernización de la Refinería”. 

(3) Volumen total de petróleo crudo introducido a lo largo de un ciclo completo del proceso de refinación.  

(4) Cantidad total de productos refinados producidos en un ciclo completo del proceso de refinación, que incluye las materias primas 
introducidas a través del proceso de refinación.  

(5) Definida como la capacidad efectivamente utilizada de cada unidad de la refinería, dividida por la capacidad máxima de refinación 
(en mbbl/d). 

 
Información Financiera Proforma 
 
 

Ejercicio finalizado el 31 
de diciembre de 2017 

Período de tres meses 
finalizado el 31 de 

marzo de 2018  
 (en millones de US$) 
Información del Estado de Resultados Consolidado:   
Ganancias y Otros ingresos   
Ventas y otros ingresos operativos ...............................................................  4.904,5   1.373,3  
Ingresos por intereses...................................................................................  65,1   10,7  
Otros ingresos ..............................................................................................  47,0   8,8  
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Ejercicio finalizado el 31 

de diciembre de 2017 

Período de tres meses 
finalizado el 31 de 

marzo de 2018  
 (en millones de US$) 

Total ingresos y otros ingresos ...........................................................  5.016,6   1.392,8  
Costos y Gastos  -   -   
Gastos operativos .........................................................................................  (2.224,7)  (550,6) 
Gastos de transporte .....................................................................................  (44,4)  (12,4) 
Tributos y aportes sobre la producción bruta ...............................................  (527,5)  (158,9) 
Gastos de exploración de hidrocarburos ......................................................  (4,6)  -   
Deterioro de activos a largo plazo ................................................................ - - 
Gastos generales, de comercialización y administrativos ............................  (332,3)  (75,4) 
Impuestos con excepción del impuesto a las ganancias, incluyendo 
derechos de exportación ...............................................................................

 (198,3)  (48,9) 

Depreciación, agotamiento y amortización (2) ..............................................  (870,8)  (221,5) 
Cargo por intereses (3) ..................................................................................  (155,1)  (37,2) 
Otros resultados financieros .........................................................................  25,2   1,7  
Otros gastos netos ........................................................................................  (34,5)  (8,8) 

Total costos y gastos ..........................................................................  (4.367)  (1.112) 
Resultado antes de impuesto a las ganancias ...............................................  649,6   280,8  
Impuesto a las ganancias ..............................................................................  (278,8)  (109,7) 
Resultado neto ............................................................................................. 370,7  171,1  
 

 
Al 31 de marzo de  

2018 
Información del Estado de Situación Financiera Consolidado: (en millones de US$) 
Activo Corriente  
Efectivo y equivalentes de efectivo ................................................................  573,1 
Inversiones de corto plazo ..............................................................................  826,9 
Cuentas comerciales por cobrar, neto ............................................................  385,9 
Otras cuentas por cobrar ................................................................................  173.2 
Créditos al personal........................................................................................  6,5 
Inventarios .....................................................................................................  431,7 
Otros activos corrientes ..................................................................................  199.0 

Total del activo corriente ......................................................................  2.596,3 
Activo No Corriente  
Inversiones no corrientes – Obligaciones negociables ...................................  2,2 
Otras cuentas por cobrar ................................................................................  17,0 
Inversiones en afiliadas ..................................................................................  69,9 
Propiedad, planta y equipo, neto ....................................................................  12.157,9 
Impuestos a las ganancias diferidos ...............................................................  128,7 
Otros activos no corrientes .............................................................................  45.1 

Total del activo no corriente .................................................................  12.420,8 

Total del activo .....................................................................................  15.017,1 

Pasivo y Patrimonio  

Pasivo Corriente  
Cuentas comerciales por cobrar y gastos devengados ....................................  694,9 
Deuda a corto plazo .......................................................................................  279,7 
Porción corriente de deuda a largo plazo .......................................................  277,0 
Porción corriente de obligaciones negociables...............................................  19,9 
Intereses devengados sobre financiación a largo plazo ..................................  42,8 
Obligaciones por arrendamientos de capital...................................................  5,3 
Impuestos devengados y otros .......................................................................  309,0 

Total del pasivo corriente .....................................................................  1.628,6 
Pasivo No Corriente  
Deuda a largo plazo .......................................................................................  1.100,1 
Obligaciones negociables ...............................................................................  611,1 
Obligaciones por arrendamientos de capital...................................................  28,9 
Otros acreedores ............................................................................................  803,9 
Impuestos a las ganancias diferidos ...............................................................  48,2 

Total del pasivo no corriente ................................................................  2.592,2 

Total del pasivo ....................................................................................  4.220,8 

Patrimonio de los socios  

Total Patrimonio atribuible a los Socios ...............................................  10.792,1 
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Al 31 de marzo de  

2018 
Información del Estado de Situación Financiera Consolidado: (en millones de US$) 

Interés minoritario en subsidiarias ........................................................  4,2 
Total Pasivo y Patrimonio ....................................................................  15.017,1 

 
 
 Ejercicio finalizado 

el 31 de diciembre 
de 2017 

Período de tres 
meses finalizado el 

31 de marzo de 
2018 

 (en millones de US$) 
Información no preparada conforme a los PCGA:   
EBITDA Ajustado(1) ..........................................................................  1.577,3 527,1 
Deuda Financiera Total / Capitalización Total (2) ..............................  18,7% 17,9% 
Deuda Financiera Neta(3) / Capitalización Total (2) ............................  7,5% 7,3% 
EBITDA Ajustado/ Cargo por Intereses (4) ........................................  10,2x N/A 
   
 

(1) Para la definición del EBITDA Ajustado y una conciliación del resultado neto con el EBITDA Ajustado, véase “—Medidas 
no preparadas conforme a los PCGA.” 

(2) La capitalización total comprende la deuda financiera a corto y largo plazo y el patrimonio. 
(3) La deuda financiera neta comprende la deuda financiera a corto y largo plazo menos el efectivo y equivalentes de efectivo e 

inversiones a corto plazo.  
(4)  El cargo por intereses comprende el cargo por intereses para el período correspondiente en relación con la deuda financiera a 

corto y largo plazo. 

Medidas no preparadas conforme a los PCGA 
 
Este Prospecto contiene cierta información financiera no preparada conforme a los PCGA, tales como el 
EBITDA Ajustado, Capitalización Total, Deuda Financiera Total y Deuda Financiera Neta.  

El EBITDA Ajustado no es una medida preparada conforme a los PCGA de Estados Unidos, y no debe ser 
considerada como sustituto del resultado operativo ni del resultado neto, que se determinan de acuerdo con los 
PCGA de Estados Unidos, como un indicador de desempeño operativo, ni como sustituto del flujo de efectivo 
derivado de las operaciones, que se determina de acuerdo con los PCGA de Estados Unidos, como fuente de 
liquidez.  

La Compañía define al EBITDA Ajustado como el resultado neto, volviendo a sumar o restar los siguientes 
rubros: (i) Depreciación, agotamiento y amortización; (ii) Deterioro de activos a largo plazo; (iii) Gastos de 
exploración de hidrocarburos (incluyendo la exploración de pozos secos) (iv) Impuesto a las ganancias; (v) 
Cargo por intereses; (vi) Oros resultados financieros; (vii) Otros gastos, netos; (viii) Ingresos por intereses; y 
(ix) Otros ingresos. La definición de EBITDA Ajustado empleada por la Compañía podría no ser comparable a 
los requerimientos con denominaciones similares empleados por otras empresas. La definición de EBITDA 
Ajustado empleada por la Compañía en este Prospecto podría no ser igual a la empleada a los fines de los 
compromisos financieros o en “Descripción de las Obligaciones Negociables”. Otras medidas no preparadas 
conforme a los PCGA son los ratios de la Deuda Financiera Total/Capitalización Total, definida como capital e 
intereses devengados e impagos desde la fecha relevante relacionada con la Deuda Financiera a corto y largo 
plazo (Deuda Financiera Total) dividida por la suma de la deuda financiera a largo y corto plazo más el 
Patrimonio (Capitalización Total); Deuda Financiera Total/Capitalización Total, definida como Deuda 
Financiera Total menos Efectivo y equivalentes de efectivo e Inversiones de corto plazo (Deuda Financiera 
Neta) dividida por la Capitalización Total; y EBITDA Ajustado/Cargo de Intereses, definido como EBITDA 
Ajustado dividido por los intereses devengados por el período que respecta a la deuda financiera a corto y largo 
plazo.  

Pan American 
 
Conciliación del Resultado Neto con el EBITDA 
Ajustado 

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre 
de 

Período de tres meses 
finalizado el 31 de 

marzo de  
 2015 2016 2017 2017 2018 
 (en millones de US$) 
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Conciliación del Resultado Neto con el EBITDA 
Ajustado 

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre 
de 

Período de tres meses 
finalizado el 31 de 

marzo de  
 2015 2016 2017 2017 2018 
 (en millones de US$) 
Resultado neto ................................................................ 896,1 986,7 339,0 129,4 143,7 
Depreciación, agotamiento y amortización ................................

801,1 826,7 792,9 195,3 201,4 
Deterioro de activos a largo plazo ................................ 306,0 — — — — 
Gastos de exploración de hidrocarburos  5,1 0,6 4,6 0,1 — 
Impuesto a las ganancias ................................................................235,4 317,6 264,6 101,9 97,7 
Cargo por intereses ................................................................235,9 206,1 120,4 33,3 27,2 
Otros resultados financieros ...............................................................(457,4) (122,4) (16,5) 42,0 2,0 
Otros gastos, netos ................................................................ 80,9 96,2 32,4 15,4 8,6 
Ingresos por intereses ................................................................(17,7) (43,9) (31,3) (8,7)      (4,5) 

Otros ingresos ................................................................ (3,4) (26,0) (40,7) (2,9) (6,8) 

EBITDA Ajustado ................................................................2.082,0 2.241,6 1.465,4 505,8 469,3 

 
Axion Argentina 
 
 
Conciliación del Resultado Neto con el EBITDA Ajustado 

Ejercicio finalizado 
el 31 de diciembre 

de 

Período de tres 
meses finalizado el 

31 de marzo de  
 2017 2018 
 (en millones de US$) 
   
Resultado neto ..............................................................................................  52,0 37,4 
Depreciación, agotamiento y amortización ....................................................  77,9 20,1 
Deterioro de activos a largo plazo ..................................................................  - - 
Gastos de exploración de hidrocarburos - - 
Impuesto a las ganancias ................................................................................  18,4 16,3 
Cargo por intereses ........................................................................................  34,7 10,0 
Otros resultados financieros ...........................................................................  (8,7) (3,7) 
Otros gastos, netos .........................................................................................  2,1 0,2 
Ingresos por intereses .....................................................................................  (33,8) (6,2) 

Otros ingresos ................................................................................................  (6,3) (2,0) 

EBITDA Ajustado ........................................................................................  136,3 72,1 
 
Información Financiera Proforma  

Conciliación del Resultado Neto con el EBITDA Ajustado 
Ejercicio finalizado 
el 31 de diciembre 

de 

Período de tres 
meses finalizado el 

31 de marzo de  

 2017 2018 
 (en millones de US$) 
   
Resultado neto ..............................................................................................  370,7 171,1 
Depreciación, agotamiento y amortización ....................................................  870,8 221,5 
Deterioro de activos a largo plazo ..................................................................  - - 
Gastos de exploración de hidrocarburos 4,6 - 
Impuesto a las ganancias ................................................................................  278,9 109,7 
Cargo por intereses ........................................................................................  155,1 37,2 
Otros resultados financieros ...........................................................................  (25,2) (1,7) 
Otros gastos, neto ...........................................................................................  34,5 8,8 

Ingresos por intereses .....................................................................................  (65,1) (10,7) 

Otros ingresos ................................................................................................  (47,0) (8,8) 

EBITDA Ajustado ........................................................................................  1.577,3 527,1 
 
Resumen de la información financiera de la Sucursal 
 
Los siguientes cuadros contienen información resumida acerca de la Emisora correspondiente a los tres últimos 
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2017, 2016 y 2015 y a los períodos de tres meses finalizados el 31 
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de marzo de 2018 y 201789. 
 

Información contable y financiera seleccionada de la Sucursal (en millones de pesos) 
 
 Período de tres meses 

finalizado el 31 de marzo de 
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

 2018 2017 2017 2016 2015 
      
INFORMACIÓN DEL 
ESTADO DEL 
RESULTADO  

     

INGRESOS      
    Ventas netas y 
subvenciones 15.114 11.019 41.099 

                                                                        
47.054 30.292 

COSTOS Y GASTOS      

Costo de ventas  (9.831) (6.899) (30.561) (30.505) (22.398) 

Gastos de exploración  (29) -- (78) (2) (44) 

    Gastos de 
administración (956) (754) (3.648) (2.871) (2.157) 

RESULTADO 
OPERATIVO  4.298 3.366 6.812 13.676 5.693 

Resultados financieros, 
netos  (87) (825) (1.245) (1.319) 2.738 

Recupero neto de 
deterioro de activos 
financieros 26     

Otros ingresos y 
(egresos) -  neto 5 23 505 (397) 200 

RESULTADO ANTES 
DE IMPUESTO A 

LAS GANANCIAS   4.242 2.564 6.072 11.960 8.631 

Cargo por impuesto a 
las ganancias  - 
corriente (1.268) (1.086) (2.782) (5.925) (2.144) 

(Cargo) beneficio por 
impuesto a las 
ganancias – diferido (159) (51) 6.112 (159) (4.501) 

      

GANANCIA NETA 
DEL 
PERÍODO/EJERCICIO 2.815 1.427 9.402 5.876 1.986 

RESULTADO 
INTEGRAL DEL  
PERÍODO/EJERCICIO  10.129 (1.128) 24.324 19.276 22.643 

EBITDA   7.875 6.049 18.512 26.862 16.059 

INTERESES 
GENERADOS POR 
PASIVOS (531) (483) (1.949) (2.938) (2.341) 

INFORMACIÓN DEL 
ESTADO DE 
SITUACIÓN      

                                                      
8 La información presentada se encuentra expuesta en los Estados Financieros de la Sucursal al 31 de diciembre de 2017, 2016 y 2015 
disponible en AIF. 
9 La información presentada se encuentra expuesta en los Estados Financieros Intermedios por los períodos de tres meses finalizados el 31 
de marzo de 2018 y 2017, disponibles en la AIF. 
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 Período de tres meses 
finalizado el 31 de marzo de 

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

 2018 2017 2017 2016 2015 
      
FINANCIERA: 
ACTIVO      

Activo corriente 13.744 17.024 12.933 16.973 13.613 

Activo no corriente      

Propiedad, planta y equipo 
(bienes de uso), neto 176.046 126.100 162.359 129.279 106.956 

Otros activos no corrientes 883 5.912 892 1.598 5.986 

Total del activo no 
corriente 176.929 132.012 163.251 130.877  112.942 

Total del activo 190.673 149.036 176.184 147.850 126.555 

PASIVO      

Total del pasivo corriente 23.370 22.218 32.126 22.982 20.543 

Total del pasivo no 
corriente 54.033 49.100 40.888 46.022 46.683 

Préstamos y Obligaciones 
Negociables no corrientes 21.996 15.760 11.290 17.205 18.966 

Otros pasivos no 
corrientes 32.037 33.340 29.598 28.817 27.717 

Total del pasivo 77.403 71.318 73.014 69.004 67.226 

Resultados no asignados - 
Casa Matriz 35.689 25.017 32.992 23.590 17.473 

Capital asignado a la 
Sucursal 222 222 222 222 222 

Ajuste de capital 239 239 239 239 239 

Otro resultado integral 73.188 48.308 65.785 50.863 37.463 

Reserva especial 3.932 3.932 3.932 3.932 3.932 

      

PATRIMONIO  113.270 77.718 103.170 78.846 59.329 

TOTAL DEL PASIVO 
MAS EL PATRIMONIO  190.673 149.036 176.184 147.850 126.555 
      
Otra información de la Sucursal 
 
Indicadores 

 
 Período de tres meses 

finalizado el 31 de marzo de 
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

 2018 2017 2017 2016 2015 
Margen bruto (% de ventas netas) 
(Ganancia bruta / Ventas netas) 

35,0 37,4 25,6 35,2 26,1 

Margen operativo (% de Ventas netas) 
(Resultado operativo / Ventas netas) 

28,4 30,5 16,6 29,1 18,8 

EBITDA (% de ventas netas) 
(EBITDA / Ventas netas) 

52,1 54,9 45,0 57,1 53,0 

Índice de liquidez10 (Activo corriente 
/Pasivo corriente) 

0,59 0,77 0,40 0,74 0,66 

                                                      
10 La información de los ejercicios finalizados al 31 de diciembre 2017, 2016 y 2015 se encuentra incluida en la reseña informativa, punto 6, 
de los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2017 (pág. 72). En relación a la información por los períodos de tres meses finalizados el 
31 de marzo de 2018 y 2017, la misma surge de la reseña informativa, punto 6, de los Estados Financieros Intermedios al 31 de marzo de 
2018 (pág. 44). 
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 Período de tres meses 
finalizado el 31 de marzo de 

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

 2018 2017 2017 2016 2015 

Inmovilización de capital11 ( Activo no 
corriente / Total activo) 

0,93 0,89 0,93 0,89 0,89 

Solvencia12 (Patrimonio / Total 
pasivos) 

1,46 1,09 1,41 1,14 0,88 

EBITDA/ Intereses generados por 
pasivos 

14,83 12,52 9,50 9,14 6,86 

Deuda financiera total/ EBITDA 
(anualizado) 

1,03 1,08 1,70 1,03 2,02 

Deuda financiera corriente/ Deuda 
financiera total  

0,32 0,39 0,64 0,37 0,41 

Deuda financiera total/ Capitalización 
total (valor en libros)  

0,22 0,25 0,23 0,26 0,35 

Índice de rentabilidad13 (Ganancia 
Neta /Patrimonio promedio)  

0,10 0,07 0, 08 0,20 0,24 

 
El siguiente cuadro contiene un breve resumen de la información operativa de la Sucursal para los períodos de 
tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017: 

 
 2018 2017

Producción diaria promedio (mbpe) (1) 161,5 163,1

Ventas netas y subvenciones14 (millones de pesos) 15.114 11.019

EBITDA (millones de pesos)  7.875 6.049

Ganancia neta15 (millones de pesos)  2.815 1.427

Inversiones de capital (millones de pesos)16 5.430 3.576
 
El siguiente cuadro muestra una conciliación de la ganancia neta de la Emisora con el EBITDA por los períodos 
de tres meses finalizados al 31 de marzo de 2018 y 2017 y está basado en los Estados Financieros Intermedios al 
31 de marzo de 2018 y 2017 bajo NIIF. 
 

 Período de tres meses finalizado al 31 
de marzo de  

 2018 2017 
 (en millones de pesos) 

   
EBITDA   7.875 6.049 
   
Gastos de exploración (29) - 
Intereses generados por activos  31 110 
Intereses generados por pasivos  (531) (483) 
Otros resultados financieros 413 (452) 
Depreciación de propiedad, planta y equipo (3.516) (2.666) 
Amortización de activos intangibles (32) (17) 
Recupero neto de deterioro de activos financieros 
Otros ingresos neto 

26 
5 

- 
23 

Cargo por impuesto a las ganancias – corriente (1.268) (1086) 
Cargo por impuesto a las ganancias - diferido  (159) (51) 
Ganancia neta 2.815 1.427 

                                                      
11 Id. anterior 
12 Id. anterior 
13 La información  relativa a los Índices de Rentabilidad correspondiente a 2017, 2016 y 2015, ha sido calculada considerando la Ganancia 
Neta y se divide por el Patrimonio Neto Promedio al inicio y al cierre de los Estados Financieros correspondientes para cada caso. Para los 
períodos de 3 meses el indicador ha sido anualizado. 
14 Información  proveniente del Estado del Resultado en los Estados Financieros Intermedios por los períodos de tres meses finalizados el 31 
de marzo de 2018 y 2017. 
15 Id anterior. 
16 La información  relativa a Inversiones de Capital se encuentra incluida en el Estado de Flujo de Efectivo en los Estados Financieros 
Intermedios al 31 de marzo de 2018 (pág.11). 
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El siguiente cuadro contiene información clave sobre las operaciones de la Sucursal (antes de la integración de 
Axion Argentina): 

 2017 2016 2015 

Total de reservas certificadas17 (mmbpe) ................................................................2.030,3 2.091,5 2.142,7

Total de reservas probadas18 (mmbpe)  ................................................................ 1.267,3 1.267,7 1.297,0

Producción diaria promedio (mbpe) (1) ................................................................ 162,0 169,5 177,2

Ventas Netas y subvenciones19 (en millones de Ps.)  ................................ 41.099 47.054 30.292

EBITDA20 (en millones de Ps.) ................................................................ 18.512 26.862 16.059

Ganancia Neta (en millones de Ps.)21  ................................................................ 9.402 5.876 1.986

Inversiones de capital22 (en millones de Ps.)  ................................................................18.652 12.882 16.374

 
El siguiente cuadro muestra una conciliación de la ganancia neta de la Emisora con el EBITDA por los períodos 
finalizados el 31 de diciembre de 2017, 2016 y 2015 y está basado en los Estados Financieros finalizados el 31 
de diciembre de 2017, 2016 y 2015 bajo NIIF. 
 
 

 Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

 2017 2016 2015 

  (en millones de pesos) 

    
EBITDA   18.512 26.862 16.059 
    
Gastos de exploración                      78 2 44 
Intereses generados por activos  (393) (503) (190) 
Intereses generados por pasivos  1.949 2.938 2.341 
Otros resultados financieros (311) (1.116) (4.889) 
Depreciación de propiedad, planta y equipo 11.552 10.720 6.059 
Amortización de activos intangibles 70 64 36 
Recupero neto de deterioro de activos financieros 
 

- 2.400 4.227 

Otros ingresos neto (505) 397 (200) 
Cargo por impuesto a las ganancias – corriente 2.782 5.925 2.144 
Cargo por impuesto a las ganancias - diferido  (6.112) 159 4.501 
Ganancia neta 9.402 5.876 1.986 

 

                                                      
17 La información plasmada en el cuadro respecto al total de reservas certificadas ha sido confeccionada en base a información interna de la 
Sucursal. 
18 Según surge de los Estados Financieros de la Sucursal al 31 de diciembre de 2017, punto 7, de la Reseña Informativa en el acápite 
“ Información sobre reservas petroleras y gasíferas” (pág. 73) y en los Estados Contables al 31 de diciembre de 2015 en “Información sobre 
reservas petroleras y gasíferas”, punto 7 (pág. 68) disponibles en la AIF de la CNV. 
19 Las referencias a las ventas netas se encuentran incluidas en el Estado del Resultado por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2017 
(pág. 9) y finalizado al 31 de diciembre de 2015 (pág. 8). 
20 El EBITDA comprende el resultado operativo  más (i) depreciación de propiedad, planta y equipo y (ii) amortización de activos 
intangibles y el deterioro de activos no financieros.  
21 Las referencias a las ganancias netas se encuentran incluidas en el Estado del Resultado por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 
2017 (pág. 9) y finalizado al 31 de diciembre de 2015 (pág. 8). 
22 La información relativa a las Inversiones de Capital se encuentra incluida en el Estado de Flujo de Efectivo por el ejercicio finalizado al 
31 de diciembre de 2017 (pág. 12)  y finalizado al 31 de diciembre de 2015 (pág. 11). 
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DATOS SOBRE DIRECTORES Y ADMINISTRADORES, GERENTES, ASESORES Y 
MIEMBROS DEL ÓRGANO DE FISCALIZACIÓN 

 

Directorio de Pan American Energy Group 

Pan American Energy Group es la única socia de Pan American. Actualmente, el directorio de Pan American 
Energy Group está compuesto por ocho directores, que permanecen en sus cargos hasta su renuncia o remoción. 
Los directores de Pan American Energy Group a la fecha del presente Prospecto son los siguientes:  

Nombre Cargo 

Alejandro P. Bulgheroni Presidente y Director 

Lamar McKay Vicepresidente y Director 

Marcos Bulgheroni Director 

Chen Ming  Director 

Yongjie Liu Director 

William Lin Director 

Richard J. Spies Director 

Luis Aires Dupre Director 

A continuación se incluye una breve descripción biográfica de los miembros del Directorio de Pan American 
Energy Group:  

Alejandro P. Bulgheroni. Se desempeña como presidente y director de Pan American Energy Group desde enero 
de 2018. Fue presidente de Pan American desde 1997 y miembro de su Comité de Dirección desde noviembre 
de 1997 hasta el año 2012. Es Presidente de BEH. El Sr. Bulgheroni es ingeniero industrial egresado de la 
Universidad de Buenos Aires.  

Lamar McKay. Se desempeña como vicepresidente y director de Pan American Energy Group desde enero de 
2018. También es Subdirector Ejecutivo del Grupo de BP. Anteriormente, el Sr. McKay desempeñó diferentes 
funciones técnicas y ocupó diversos cargos de liderazgo en Amoco Corp. El Sr. McKay es ingeniero en petróleo 
egresado de la Mississippi State University. 

Marcos Bulgheroni. Se desempeña como director y Director Ejecutivo del Grupo (CEO) de Pan American 
Energy Group desde enero de 2018. También es Director Ejecutivo de Pan American y Vicepresidente de BEH. 
El Sr. Bulgheroni es economista egresado de la Universidad de Yale y tiene un Máster en Administración de 
Empresas (MBA) de la Columbia Business School. 

Chen Ming. Se desempeña como director de Pan American Energy Group desde enero de 2018. El Sr. Chen 
también es presidente de CNOOC International Ltd. y ha trabajado en CNOOC por un período de 31 años. El 
Sr. Chen ha realizado un doctorado en la Universidad del Petróleo del Sudoeste de China. 

Yongjie Liu. Se desempeña como director de Pan American Energy Group desde enero de 2018. Ha trabajado en 
empresas de energía por 19 años. El Sr. Yongjie es ingeniero egresado del Southwestern Petroleum Institute.  

William Lin. Se desempeña como director de Pan American Energy Group desde enero de 2018. También es 
Director Operativo de Regiones involucradas en Operaciones de Upstream de BP. Cuenta con una amplia 
experiencia en la industria del petróleo crudo y gas, con más de 27 años en ella. El Sr. Lin es ingeniero egresado 
de la State University of New York y tiene un máster de Stony Brook. 
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Richard J. Spies. Se desempeña como director de Pan American Energy Group desde enero de 2018. Fue 
miembro del Comité de Dirección y Director Ejecutivo de Pan American desde 1997 hasta 2005, y desde 2014 
hasta 2018. El Sr. Spies es ingeniero químico egresado de la State University of Louisiana. 

Luis Aires Dupre. Se desempeña como director de Pan American Energy Group desde marzo de 2018. El Sr. 
Aires Dupre es licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales egresado de la Universidad de Valencia. 

Representante Legal de la Sucursal 

El Representante Legal de la Sucursal es el Sr. Rodolfo A. Díaz. El Sr. Díaz también se desempeña como 
Vicepresidente de Ética y Cumplimiento Normativo. Es graduado de la Facultad de Derecho de la Universidad 
de Mendoza y tiene estudios de posgrado en ciencias sociales en el Instituto Latinoamericano de Doctrina y 
Estudios Sociales de Santiago, Chile. Ha sido Ministro de Trabajo de la Nación, Convencional Nacional 
Constituyente por Mendoza y Procurador del Tesoro de la Nación. En la Universidad de Harvard fue Research 
Fellow de la Kennedy School of Government, así como Fellow y Associate del Weatherhead Center for 
International Affairs de la misma universidad. Es académico titular de la Academia Nacional de Ciencias 
Morales y Políticas de la República Argentina. 

Gerencia de Primera Línea de la Sucursal 

La gerencia de primera línea está a cargo de la implementación y ejecución de todos los objetivos a corto plazo 
y estratégicos de la Sucursal. La tabla a continuación detalla los gerentes de primera línea de la Sucursal a la 
fecha del presente Prospecto. 

Nombre DNI/CUIL/CUIT 

 

 

Edad Cargo 

Posición 

actual desde 

Marcos Bulgheroni 20-22993063-0 45 Director Ejecutivo (CEO) 23/01/2018 

Christopher Spaulding 93.441.908 60 Director de Asuntos Financieros 

(CFO) 

23/01/2018 

Yongjie Liu 94.596.139 46 Vicepresidente Ejecutivo Sr. 23/01/2018 

Alberto D. Massacese 20-16049936-3 55 Director Gerente de 

Operaciones Upstream 

01/05/2014 

Jorge M. Costa Bastos 95.818.288 59 Director Gerente de 

Operaciones Downstream  

01/01/2018 

Juan M. Bulgheroni 20-24042771-1 43 Vicepresidente de Operaciones 

en Argentina 

30/10/2011 

Rodolfo A. Díaz 20-06902425-5 74 Vicepresidente de Ética y 

Cumplimiento Normativo 

30/10/2011 

Daniel F. Felici 20-24030078-9 43 Vicepresidente de Relaciones 

Institucionales de Operaciones 

Upstream / Asuntos 

Corporativos 

23/11/2015 

Gonzalo Fratini Lagos 20-23235125-0 44 Vicepresidente de Asuntos 

Legales 

01/12/2017 

Rodolfo E. Berisso 20-12274292-0 62 Vicepresidente Ejecutivo de 

Administración y Finanzas 

01/11/2012 

Romina Cavanna 27-21535295-7 47 Vicepresidente de Recursos 

Humanos 

01/04/2015 

Rodrigo Miguel 

Ramacciotti 

20-20803458-9 48 Vicepresidente de Relaciones 

Laborales 

01/10/2008 
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Nombre DNI/CUIL/CUIT 

 

 

Edad Cargo 

Posición 

actual desde 

Rafael Machin 20-17362951-7 52 Vicepresidente de Planeamiento 

y Economía 

01/05/2013 

Federico Caldora  20-1397067-7 58 Vicepresidente de Salud, 

Seguridad y Ambiente (HSE) 

01/11/2013 

Agustín Agraz 20-24551558-9 42 Vicepresidente de Relaciones 

Institucionales de Operaciones 

Downstream 

23/01/2018 

El domicilio comercial de los funcionarios ejecutivos es Av. Leandro N. Alem 1180, piso 11°, 
(C1001AAT), Buenos Aires, Argentina. 
 
A continuación se incluye una breve descripción biográfica de los gerentes de primera línea.  

Christopher Spaulding. El Sr. Spaulding es el Director de Asuntos Financieros (CFO) de la Sucursal. Cuenta 
con 38 años de experiencia en la industria del petróleo y gas, trabajando para Amoco Corp. BP y Talisman 
Energy Inc. en distintos países alrededor del mundo, entre los que se incluyen, Estados Unidos, el Reino Unido, 
Países Bajos, Argentina, Angola, Rusia, Canadá y Colombia. Anteriormente, trabajó para Pan American entre 
1997 y 2003. El Sr. Spaulding es Ingeniero Químico egresado de la Universidad de Oklahoma y cuenta con un 
Máster en Administración de Empresas de la Universidad de Denver. 

Alberto D. Massacese. El Sr. Massacese es el Director Gerente de Operaciones Upstream de la Sucursal. Ha 
ocupado diferentes cargos gerenciales en la Sucursal desde el año 2012. Tiene más de 20 años de experiencia en 
la industria del petróleo y gas, y ha trabajado para Beusa Energy LLC, YPF y BC. El Sr. Massacese es geólogo 
egresado de la Universidad Nacional de la Patagonia San Juan Bosco. 

Jorge M. Costa Bastos. El Sr. Bastos es el Director Gerente de Operaciones Downstream de la Sucursal. Es 
ingeniero egresado de Instituto Militar de Ingeniería de Río de Janeiro, Brasil e ingeniero en petróleo – 
Petrobrás (Brasil). Tiene un Master en Administración de Empresas de la Universidad de San Pablo. Trabajó en 
BP, plc como Vicepresidente de Cooperación Estratégica durante los años 2013 a 2018. Anteriormente, en BP 
Lubricantes como Vicepresidente Global – Supply Chain (Reino Unido) durante los años 2012 a 2013. 

Juan M. Bulgheroni. El Sr. Bulgheroni es el Vicepresidente de Operaciones en Argentina de la Sucursal. Cuenta 
con amplia experiencia en cargos gerenciales en diferentes compañías de la industria energética. El Sr. 
Bulgheroni es ingeniero egresado de la Colorado School of Mines y cuenta con un Máster en Administración de 
Empresas de la Darden School of Business de la Universidad de Virginia. 

Rodolfo Díaz. El Sr. Díaz es el Vicepresidente de Ética y Cumplimiento Normativo de la Sucursal. Trabaja en 
Pan American desde el año 2008. Es egresado de la Facultad de Derecho de la Universidad de Mendoza y 
cuenta con un título de posgrado en ciencias sociales del Instituto Latinoamericano de Doctrina y Estudios 
Sociales en Santiago, Chile.  

Daniel F. Felici. El Sr. Felici es el Vicepresidente de Relaciones Instituciones de Operaciones Upstream y el 
Vicepresidente de Asuntos Corporativos de la Sucursal. Ha ocupado cargos gerenciales en compañías de los 
Grupos Odebrecht y Pegasus y en Fundación Carolina. El Sr. Felici es licenciado en ciencias políticas egresado 
de la Universidad Católica Argentina y cuenta con un máster otorgado por la Fundación Iberoamericana de 
Gobierno y Políticas Públicas y de la Universidad de San Andrés. 

Gonzalo Fratini Lagos. El Sr. Fratini Lagos es el Vicepresidente de Asuntos Legales de la Sucursal. Ocupó 
diversos cargos gerenciales en Pan American, incluyendo el de Gerente Ejecutivo de Cumplimiento de 
Negocios. El Sr. Fratini es abogado egresado de la Universidad de Buenos Aires y tiene un máster en derecho de 
la Columbia University School of Law. 

Rodolfo E. Berisso. El Sr. Berisso es el Vicepresidente Ejecutivo de Administración y Finanzas de la Sucursal. 
Trabaja en la industria del petróleo y gas desde el año 1980. Ha ocupado diversos cargos gerenciales en BC y 
Pan American. El Sr. Berisso es ingeniero industrial egresado del Instituto Tecnológico de Buenos Aires.  
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Romina Cavanna. La Sra. Cavanna es la Vicepresidenta de Recursos Humanos de la Sucursal. Anteriormente, 
ocupó diversos cargos gerenciales en Cervecería y Maltería Quilmes y AB Inbev Group. La Sra. Cavanna es 
licenciada en relaciones públicas egresada de UADE y cuenta con un Máster en Administración de Empresas de 
la Universidad de San Andrés.  

Rodrigo Miguel Ramacciotti. El Sr. Ramacciotti es el Vicepresidente de Relaciones Laborales de la Sucursal. 
Anteriormente, ocupó cargos gerenciales en San Antonio Internacional GP Investments y Pride Internacional. El 
Sr. Ramacciotti es abogado egresado de la Universidad Católica de Rosario. 

Rafael Machin. El Sr. Machin es el Vicepresidente de Planeamiento y Economía de la Sucursal. El Sr. Machin 
es ingeniero industrial egresado de la Universidad Católica Argentina y tiene un máster en Comercio 
Internacional de la Universidad de Belgrano. 

Federico Caldora. El Sr. Caldora es el Vicepresidente de Salud, Seguridad y Ambiente (HSE) de la Sucursal. 
Desde 1986 ha ocupado diversos cargos gerenciales en BC y Pan American. Asimismo, fue Vicepresidente de 
Operaciones Petroleras en el Golfo San Jorge. El Sr. Caldora es ingeniero egresado de la Universidad Nacional 
del Comahue. 

Agustin Agraz. El Sr. Agraz es el Vicepresidente de Relaciones Institucionales de Operaciones Downstream de 
la Sucursal. Cuenta con una amplia experiencia en los departamentos de asuntos públicos. El Sr. Agras es 
psicólogo egresado de la Universidad Argentina John F. Kennedy.  

Remuneración23 

La remuneración total pagada a los gerentes de primera línea de la Sucursal en el año 2017 ascendió a Ps.235 
millones (US$14,2 millones aproximadamente). La Compañía y sus subsidiarias no han celebrado ningún otro 
acuerdo que prevea beneficios o remuneraciones a ninguno de los directores de Pan American o gerentes de 
primera línea de la Sucursal con posterioridad al vencimiento de su mandato o ante su retiro. 

Asesores 
 
Salvo que se especifique lo contrario en el respectivo Suplemento de Precio, la validez de la creación del 
Programa y la emisión de cada Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables conforme a aquél y los asuntos 
vinculados con la ley argentina serán asesorados por Martínez de Hoz & Rueda, asesores legales de la Sucursal, 
con oficinas en la calle Bouchard 680, piso 19 de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

Auditores 
 
Los Estados Financieros de la Emisora, que fueron preparados de acuerdo con las NIIF han sido auditados por 
KPMG, una sociedad constituida según la ley argentina y firma miembro de la red de firmas miembro 
independientes de KPMG afiliadas a KPMG International Cooperative, una entidad de Suiza, según las normas 
de auditoría generalmente aceptadas y vigentes en la Argentina, según consta en sus informes incluidos en este 
Prospecto. 

Los auditores de la Emisora por los tres ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015, 2016 y 2017 fueron 
los siguientes: 

Ejercicio 
finalizado el 

31 de 
diciembre de 

 
Sociedad 

 
Domicilio 

 
Auditor Certificante 

2015 KPMG Bouchard 710 1° Piso Ricardo D. Calvetti 
2016 KPMG Bouchard 710 1° Piso Ricardo D. Calvetti 
2017 KPMG Bouchard 710 1° Piso Ricardo D. Calvetti 

 
Los auditores de la Emisora por los períodos de tres finalizados al 31 de marzo de 2018 y 2017, fueron los 
siguientes: 

                                                      
23 La información en cuestión surge de la Nota 10 (pág. 48) de los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2018 de la Sucursal. 



40 
 

Período 
finalizado el 
31 de marzo 

de 

 
Sociedad 

 
Domicilio 

 
Auditor Certificante 

2017 KPMG Bouchard 710 1° Piso Ricardo D. Calvetti 
2018 KPMG Bouchard 710 1° Piso Ricardo D. Calvetti 
    

Ricardo D. Calvetti, de KPMG, matriculado en el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la C.A.B.A., 
bajo el Tomo 250 y Folio 53. Su Nº de DNI es 23.147.247, su Nº de CUIT es 23-23147247-9 y su domicilio es 
Avda. Rivadavia 5300, Piso 14°, C.A.B.A. 
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DATOS ESTADÍSTICOS Y PROGRAMA PREVISTO PARA LA OFER TA 
 
Este resumen destaca información significativa respecto de este Programa. Se recomienda leer este Prospecto en 
su totalidad. Para mayor información sobre los términos y condiciones particulares de cada Clase y/o Serie de 
Obligaciones Negociables, todo interesado deberá leer atentamente las disposiciones de este Prospecto y del 
correspondiente Suplemento de Precio antes de realizar su inversión. 

 
Emisora Pan American Energy LLC, Sucursal Argentina 

Monto del Programa Las Obligaciones Negociables de todas las Clases y/o Series en todo momento en 
circulación en virtud de este Programa están limitadas a un monto de capital total 
de hasta US$1.100.000.000 (o su equivalente en pesos u otras monedas). Sujeto a 
la previa aprobación de la CNV, y sin el consentimiento de los tenedores de 
Obligaciones Negociables, la Emisora podrá modificar en cualquier momento el 
monto del Programa para aumentar el capital total de Obligaciones Negociables 
que pueden ser emitidas en el marco del mismo. 

Vigencia del Programa Cinco años a partir de la autorización del Programa por parte de la CNV. 

Forma y Denominación Las Obligaciones Negociables se emitirán bajo la forma de títulos globales 
nominativos, títulos escriturales, títulos cartulares nominativos con o sin cupones 
de intereses, u otra forma que eventualmente autoricen las normas aplicables. De 
conformidad con lo dispuesto por la Ley N°24.587 y el Decreto Nº 259/1996, las 
sociedades argentinas no pueden emitir títulos valores al portador o en forma 
nominativa endosable. Conforme a ello, y en la medida en que dicha legislación 
esté vigente, la Emisora sólo emitirá Obligaciones Negociables nominativas no 
endosables. De tal manera, podrá emitir Obligaciones Negociables representadas 
en certificados globales o parciales inscriptos o depositados en regímenes de 
depósito colectivo nacionales o extranjeros, como ser Depository Trust Company 
(“DTC”), Euroclear, SA/NV (“Euroclear”), Clearstream Banking, Société 
Anonyme (“Clearstream”) o Caja de Valores S.A. (“Caja de Valores”), entre 
otros. Las liquidaciones, negociaciones y transferencias dentro de aquellas 
entidades se realizarán de acuerdo con las normas y procedimientos operativos 
habituales del sistema pertinente. La forma en la cual se emita cada Clase y/o 
Serie de Obligaciones Negociables, así como también las denominaciones 
mínimas, entre otras características, se especificarán en el Suplemento de Precio 
correspondiente, sujeto a la legislación aplicable. 

Precio de Emisión Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas a la par, con descuento o con 
una prima sobre su valor nominal, o estar sujetas a cualquier otra condición y 
modalidad, de acuerdo se establezca en el Suplemento de Precio aplicable a su 
Clase y/o Serie. 

Amortización La forma de pago del capital bajo las Obligaciones Negociables se realizará de 
acuerdo a lo que se especifique en cada Suplemento de Precio y sujeto a las leyes 
y reglamentaciones aplicables. 

Intereses Las Obligaciones Negociables devengarán intereses sobre la base de una tasa fija 
o variable, o bien serán emitidas sobre una base totalmente descontada, en cuyo 
caso no devengarán intereses, conforme se lo determine para cada Clase y/o Serie 
en el correspondiente Suplemento de Precio. Cuando fuere a devengar intereses, 
cada Obligación Negociable podrá hacerlo a una tasa fija o a una tasa 
determinada por referencia a una tasa de interés u otra fórmula de tasas de interés, 
la cual podrá ser ajustada agregando o restando un margen, o cualquier 
combinación de ellas. Cuando se utilice una tasa de interés variable, también 
podrá existir una limitación numérica máxima o mínima a la tasa de interés. 
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Vencimientos Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas a corto, mediano o largo plazo. 
Se emitirán con vencimientos con los plazos mínimos y máximos que puedan ser 
fijados por las reglamentaciones aplicables, según se especifique en el 
correspondiente Suplemento de Precio. 

Destino de los Fondos Los fondos netos provenientes de la emisión de cada Clase y/o Serie de 
Obligaciones Negociables serán aplicados por la Emisora a uno o más de los 
siguientes fines, siempre de conformidad con lo requerido por el Artículo 36 de la 
Ley de Obligaciones Negociables. Véase “Información Clave Sobre la Emisora—
Razones para la Oferta y Destino de los Fondos” de este Prospecto. 

Moneda de Emisión y 
Pago 

Las Obligaciones Negociables podrán estar denominadas en cualquier moneda, 
según se lo especifique en el respectivo Suplemento de Precio. 

 
Conforme se establezca en el Suplemento de Precio correspondiente, podrán 
emitirse Obligaciones Negociables con su capital e intereses pagaderos en una o 
más monedas distintas de la moneda en que se denominen, con el alcance 
permitido por la legislación aplicable. 

Método de Emisión Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas periódicamente en una o más 
Clases o Series. Las Obligaciones Negociables de una determinada Clase podrán 
agruparse en distintos tramos. Periódicamente la Emisora podrá crear y emitir, sin 
el consentimiento de los tenedores de Obligaciones Negociables en circulación de 
aquella Serie, Obligaciones Negociables adicionales a aquella Serie con los 
mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables de esa misma 
Serie en todo aspecto (salvo la fecha de emisión, el precio de emisión, las 
leyendas aplicables y, de corresponder, el primer pago de intereses).  

Las Obligaciones Negociables adicionales formarán en última instancia una única 
Clase con las Obligaciones Negociables de la Clase respectiva que anteriormente 
se encontraba en circulación. La Emisora establecerá los términos específicos de 
cada Clase o Serie de Obligaciones Negociables en el respectivo Suplemento de 
Precio. 

Rango Salvo indicación en contrario en el Suplemento de Precio aplicable, las 
Obligaciones Negociables constituirán obligaciones simples, incondicionales y no 
subordinadas, con garantía común, y tendrán en todo momento por lo menos igual 
prioridad de pago que todas las demás deudas no garantizadas y no subordinadas, 
presentes y futuras de la Emisora (salvo las obligaciones que gozan de preferencia 
por la legislación aplicable, incluyendo, entre otras, las acreencias por impuestos 
y de índole laboral). 

De así establecerlo el Suplemento de Precio pertinente, la Emisora podrá emitir 
Obligaciones Negociables garantizadas, con garantía por un convenio de cesión, 
privilegio y toda otra garantía real o personal, las que tendrán prioridad de pago, 
con el alcance de dicha garantía, sobre toda otra deuda no garantizada, presente y 
futura de la Emisora (salvo las obligaciones que gozan de preferencia por 
legislación aplicable). 

Si así lo especificara el respectivo Suplemento de Precio, la Emisora podrá emitir 
Obligaciones Negociables subordinadas, que estarán en todo momento en inferior 
prioridad de pago al de su deuda garantizada y no subordinada (así como las 
obligaciones que gocen de preferencia por la legislación aplicable). 

Rescate Optativo La Emisora podrá reservarse el derecho de rescatar y pagar antes del vencimiento 
la totalidad o cualquier parte de las Obligaciones Negociables de cualquier Serie 
al precio y conforme lo indicado en el Suplemento de Precio correspondiente, 
asegurándose el trato igualitario a todos los tenedores de una misma Serie. 
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Rescate Optativo por 
Razones Impositivas 

La Emisora podrá rescatar las Obligaciones Negociables de cualquier Serie en su 
totalidad (y no parcialmente) en caso de ocurrir ciertos supuestos fiscales en la 
Argentina. Véase “De la Oferta y la Negociación—Descripción de las 
Obligaciones Negociables—Rescate y Compra—Rescate por Cuestiones 
Impositivas” de este Prospecto. 

Retención Impositiva; 
Montos Adicionales 

Todos los pagos de o respecto del capital, intereses y prima, si hubiera, sobre cada 
Obligación Negociable serán efectuados libres y netos y sin deducción o retención 
por o a cuenta de impuestos, presentes o futuros, aplicables en la Argentina o 
cualquier provincia o municipio de dicho país, a menos que tal retención o 
deducción sea exigida por la legislación. En ese caso, la Emisora, sujeto a 
determinadas excepciones, pagará aquellos montos adicionales que puedan ser 
necesarios para asegurar que los montos recibidos por el tenedor después de tal 
retención o deducción sean iguales a los respectivos montos de capital, intereses y 
prima, si hubiera, que se habrían cobrado respecto de tal Obligación Negociable 
en ausencia de tal retención o deducción. Entre esas excepciones, y las que se 
detallen oportunamente en el Suplemento de Precio aplicable, la Emisora no 
pagará montos adicionales a un tenedor o titular beneficiario de una obligación 
negociable, o en su representación, que sea responsable de Impuestos Argentinos 
(según se define en el presente) respecto de dicha obligación negociable con 
motivo de tener una vinculación actual o anterior con la Argentina que no sea 
exclusivamente la tenencia o titularidad de dicha obligación negociable o la 
ejecución de derechos exclusivamente respecto de dicha obligación negociable o 
la percepción de ingresos o pagos al respecto. Véase “Tratamiento Impositivo” y 
“De la Oferta y la Negociación—Descripción de las Obligaciones Negociables—
Rescate y Compra—Rescate por Cuestiones Impositivas” de este Prospecto. 

Listado y Negociación Las Obligaciones Negociables podrán encontrarse listadas o ser negociadas en 
uno o varios mercados de valores del país o del exterior. Sin embargo, la Emisora 
no puede asegurar que las solicitudes correspondientes sean aceptadas. Asimismo, 
podrán emitirse Obligaciones Negociables que no listen y/o no se negocien en 
ningún mercado de valores, en cuyo caso no tendrán los beneficios impositivos 
descriptos en la sección “Tratamiento Impositivo” de este Prospecto. La Emisora 
determinará en el Suplemento de Precio aplicable a cada una de las Series si las 
Obligaciones Negociables se encontrarán listadas y/o se negociarán y, en todo 
caso, en qué mercado de valores lo harán. A los efectos de tener los referidos 
beneficios impositivos, las Obligaciones Negociables deberán listarse y/o 
negociarse en al menos un mercado de valores autorizado por la CNV. 

Calificación de Riesgo El presente Programa no cuenta con calificación de riesgo. Según la Emisora 
establezca en el correspondiente Suplemento de Precio, las Obligaciones 
Negociables que se emitan en el marco del Programa podrán o no estar 
calificadas. Si una Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables en el marco de 
este Programa recibiera calificación, la Emisora proporcionará la calificación de 
riesgo y la información relativa a ella en el Suplemento de Precio 
correspondiente. 
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Legislación Aplicable En el Suplemento de Precio correspondiente a cada Clase y/o Serie de 
Obligaciones Negociables se establecerá la legislación aplicable a dichas 
Obligaciones Negociables. En este sentido, si así se estableciera en el Suplemento 
de Precio aplicable de la serie respectiva, las Obligaciones Negociables se podrán 
regir y deberán ser interpretadas de acuerdo con una legislación distinta a la 
legislación argentina. 
 
Sin embargo, todas las cuestiones relativas a la debida autorización y emisión de 
las Obligaciones Negociables por parte de la Emisora, y las cuestiones relativas a 
los requisitos legales necesarios para que las Obligaciones Negociables califiquen 
como tales conforme a la legislación argentina, se regirán por la Ley de 
Obligaciones Negociables, la Ley de Mercado de Capitales, la Ley General de 
Sociedades N°19.550 y sus modificaciones y complementarias (la “Ley General 
de Sociedades”) y otras normas argentinas aplicables. 

Jurisdicción Toda controversia que se suscite entre la Emisora, los inversores en Obligaciones 
Negociables, cualquier persona que intervenga en cualquier carácter en cualquiera 
de las clases y/o series que se emitan bajo el Programa y cualquier tercero con 
relación a lo previsto en el presente Prospecto y/o cualquier Suplemento de Precio 
aplicable, su existencia, validez, calificación, interpretación, alcance, 
cumplimiento o resolución, se resolverá definitivamente por el Tribunal de 
Arbitraje General de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (la “BCBA”) o el 
tribunal arbitral que la CNV autorice y lo reemplace (el “Tribunal”), en virtud de 
la delegación de facultades otorgadas por el ByMA a la BCBA en materia de 
constitución de Tribunales Arbitrales, de conformidad con lo dispuesto en la 
Resolución Nº18.629 de la CNV, de acuerdo con la reglamentación vigente para 
el arbitraje de derecho que todas las personas mencionadas anteriormente conocen 
y aceptan, salvo lo dispuesto, en caso de resultar aplicable, en el artículo 46 de la 
Ley de Mercado de Capitales relativo al derecho de los inversores en 
Obligaciones Negociables de optar por acudir a los tribunales judiciales 
competentes en caso de conflicto con la mencionada entidad o con los agentes que 
actúen en su ámbito, y todo ello sin perjuicio del derecho de dichos inversores de 
reclamar el cobro judicial de cualquier suma adeudada por la Emisora bajo las 
Obligaciones Negociables, acudiendo a los tribunales judiciales competentes, y/o 
de la forma que se establezca en el Suplemento de Precio aplicable. La sentencia 
que dicte el Tribunal será apelable y se encontrará sujeta a los recursos que se 
encuentren disponibles. La tasa de arbitraje y gastos que se deriven del 
procedimiento arbitral serán determinados de conformidad a la reglamentación 
aplicable al Tribunal. Asimismo, un Suplemento de Precio podrá establecer, 
alternativa o conjuntamente, la jurisdicción de tribunales o árbitros extranjeros 
con relación a una clase o serie particular de Obligaciones Negociables que se 
emita bajo el Programa. 

Acción Ejecutiva El artículo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables establece que en caso de 
incumplimiento por parte de la Emisora en el pago de cualquier monto adeudado 
bajo una Obligación Negociable, el tenedor de dicha Obligación Negociable 
tendrá derecho a accionar por vía ejecutiva para obtener su cobro. Los artículos 
129 y 131 de la Ley de Mercado de Capitales establecen que se podrán expedir 
comprobantes de las Obligaciones Negociables representadas en certificados 
globales a favor de las personas que tengan una participación en las mismas a los 
efectos de legitimar al titular para reclamar judicialmente, incluso mediante 
acción ejecutiva, para lo cual será suficiente título dicho comprobante, sin 
necesidad de autenticación u otro requisito. 



45 
 

Colocación Cuando la colocación por oferta pública y la distribución de las Obligaciones 
Negociables a ser emitidas en el marco de este Programa sean efectuadas en la 
Argentina, será de acuerdo con la Ley de Mercado de Capitales y las Normas de 
la CNV. La oferta pública de las Obligaciones Negociables emitidas bajo el 
Programa ha sido autorizada por la CNV mediante la Resolución N°17.197 de 
fecha 10 de octubre de 2013 emitida por su directorio. Conforme se determine en 
el Suplemento de Precio de cada Clase y/o Serie en particular, las Obligaciones 
Negociables podrán ser ofrecidas fuera de la Argentina, lo cual será realizado 
únicamente de acuerdo con las leyes de las jurisdicciones aplicables y, cuando 
corresponda, valiéndose de exenciones a la oferta pública que establezcan las 
leyes de tales jurisdicciones. Los Suplementos de Precio correspondientes 
detallarán los esfuerzos de colocación que se realizarán en virtud de la Ley de 
Mercado de Capitales, la Ley de Obligaciones Negociables y las Normas de la 
CNV. 

Adjudicación El proceso de adjudicación de las Obligaciones Negociables será el establecido 
en el Suplemento de Precio respectivo. Sin perjuicio de ello, cada Suplemento de 
Precio podrá prever fórmulas de ponderación para la asignación de las 
Obligaciones Negociables, en la medida en que no se excluya ninguna oferta por 
igual precio. 

Colocadores La Emisora podrá ofrecer y vender Obligaciones Negociables periódicamente en 
forma directa o a través de uno o más colocadores que se designen 
oportunamente para cada Clase y/o Serie en el Suplemento de Precio aplicable. 

Agente de Registro, 
Agente de Transferencia, 
Agente de Cálculo y 
Agente de Pago 

Según se establezca en el Suplemento de Precio correspondiente, la Emisora 
podrá designar para cada una de las Clases y/o Series de Obligaciones 
Negociables una o más personas para que actúen como Agente de Registro, 
Agente de Transferencia, Agente de Cálculo y/o Agente de Pago. 

Fiduciarios En oportunidad de la emisión de cada Clase y/o Serie de Obligaciones 
Negociables, y según sea informado en el respectivo Suplemento de Precio, la 
Emisora podrá celebrar un convenio de fideicomiso, en virtud del artículo 13 de 
la Ley de Obligaciones Negociables, con una entidad financiera o firma 
intermediaria que se desempeñará como fiduciario. 

Sistemas de  

Compensación 

La Emisora podrá solicitar la admisión de las Obligaciones Negociables para su 
compensación en Caja de Valores y podrá solicitarse, según se establezca en el 
Suplemento de Precio correspondiente, la admisión de las Obligaciones 
Negociables para su compensación en Euroclear, Clearstream, DTC u otro 
sistema de compensación que allí se establezca. 

Gastos y Costos Los gastos y costos relacionados con la creación del Programa y la emisión de 
cada clase y/o serie de Obligaciones Negociables estarán a cargo de la Emisora 
salvo que se disponga lo contrario en el Suplemento de Precio aplicable. 

Factores de Riesgo Véase “Información Clave sobre la Emisora—Factores de Riesgo” en este 
Prospecto y el Suplemento de Precio aplicable para obtener una descripción de 
los principales riesgos que implica realizar una inversión en las Obligaciones 
Negociables. 
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INFORMACIÓN CLAVE SOBRE LA EMISORA 
 
Resumen de la información contable y financiera 
 
Véase “Resumen—Resumen de la información financiera de la Sucursal”, en el presente Prospecto. 
 
Capitalización y endeudamiento 
 
Los siguientes cuadros indican la capitalización (incluido el efectivo y equivalentes de efectivo) de la Emisora al 
31 de marzo de 2018 sobre una base real, y asimismo, de Pan American al 31 de marzo de 2018 (i) sobre una 
base real, y (ii) sobre una base pro forma para dar efecto a la transferencia de la totalidad de los activos y 
pasivos de Axion Argentina a la Sucursal, y la integración de los mismos en la Sucursal el 1º de abril de 2018. 
Estos cuadros deben leerse junto con el capítulo “Presentación de Información Contable y de Otra Índole” y los 
Estados Financieros de la de Sucursal, los Estados Financieros de Pan American, los Estados Financieros de 
Axion Argentina, “Información Financiera Combinada Proforma No Auditada” y “Destino de los Fondos” 
incluidos en este Prospecto. 
 
Capitalización de la Emisora  
 
El siguiente cuadro presenta la capitalización (incluido el efectivo y equivalentes de efectivo) de la Sucursal al 
31 de marzo de 2018 confeccionada en pesos argentinos y de conformidad con las NIIF: 
 

1) Caja y bancos e inversiones en instrumentos de alta liquidez con vencimiento hasta tres meses desde la fecha de su adquisición. 
2) La totalidad del endeudamiento corresponde a deuda sin garantía real. 
 
Capitalización de Pan American 
 
El siguiente cuadro presenta la capitalización consolidada (incluido el efectivo y equivalentes de efectivo) de 
Pan American al 31 de marzo de 2018 confeccionada en dólares estadounidenses y conforme a los PCGA de 
Estados Unidos. 
 Al 31 de marzo de 2018 
 Real Proforma 

 

  Al 31 de Marzo de 2018  

  (en millones de pesos)  

Efectivo y equivalentes de efectivo (1)  2.143 

Deuda financiera corriente(2): 

 (Incluyendo intereses devengados)   

Préstamos   9.995 

Obligaciones negociables   317 

Total deuda financiera corriente   10.312 

Deuda Financiera no corriente (2):   

Préstamos   10.565 

Obligaciones Negociables   11.431 

Total deuda financiera no corriente   21.996 

Patrimonio   

Resultados no asignados – Casa Matriz 35.689

Capital asignado a la Sucursal  222 

Ajuste de capital  239 

Otro resultado integral 73.188 

Reserva especial  3.932 

Patrimonio 113.270 

Capitalización total de la Sucursal   145.578 
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 (en millones de US$) 
Efectivo y equivalentes de efectivo: 431,7 573,1 
Inversiones de Corto Plazo: 691,5 826,9 

Deuda a Corto Plazo:   

Deuda a corto plazo (incluyendo intereses devengados)  ................................................................ 279,7 279,7 

Porción corriente de deuda a largo plazo ......................................................................................... 187,9 282,0 

Porción corriente de las obligaciones negociables ................................................................ - 19,9 

Intereses devengados sobre la financiación a largo plazo ................................................................ 26,6 42,8 

Total deuda a corto plazo ................................................................................................ 494,2 624,4 

Deuda a Largo Plazo (1) : ...................................................................................................................   

Deuda a largo plazo .......................................................................................................................... 561,3 1.121,0 

Obligaciones negociables ................................................................................................................. 568,9 613,6 

Total deuda a largo plazo ................................................................................................ 1.130,2 1.734,6 

Patrimonio de los socios: ...................................................................................................................   

Total patrimonio total atribuible a los socios .................................................................................... 9.570,5 9.714,9 

Capitalización total: ...........................................................................................................................11.194,9 12.073.9 
Notas: 

(1) No incluye costos de emisión diferidos de US$28,4 millones en base pro forma.  
 
Razones para la Oferta y Destino de los Fondos 
 
Conforme a lo requerido en virtud del Artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, los fondos netos 
obtenidos por la Sucursal de la oferta y venta de cualquier Serie o Clase de Obligaciones Negociables serán 
utilizados para uno o más de los siguientes propósitos: (i) realizar inversiones en activos físicos y bienes de 
capital en el país, (ii) para la adquisición de fondos de comercio situados en el país, (iii) para la integración de 
capital de trabajo, (iv) para refinanciar deuda, en el vencimiento original o con anterioridad, (v) para el 
financiamiento de aportes de capital a sociedades controladas o vinculadas, (vi) para la adquisición de 
participaciones sociales, y/o (vii) para el financiamiento del giro comercial del negocio de la Sucursal; en todos 
los casos cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes especificados. El destino específico de 
los fondos obtenidos de la oferta y venta de cada Serie o Clase de Obligaciones Negociables se indicará en el 
Suplemento de Precio correspondiente. 

Factores de Riesgo 
 
Antes de tomar la decisión de efectuar una inversión, los potenciales compradores deben considerar 
detenidamente, a la luz de sus propias circunstancias financieras y sus objetivos de inversión, toda la 
información contenida en este Prospecto, en particular los factores de riesgo descriptos a continuación. En 
general, se asume un riesgo mayor al invertir en títulos de emisoras que operan en países con economías de 
mercados emergentes, tales como Argentina, que al invertir en títulos de emisoras que operan en Estados 
Unidos y algunas otras jurisdicciones. 

Riesgos relacionados con Argentina 

Los negocios de la Compañía dependen en gran medida de las condiciones macroeconómicas, políticas, 
regulatorias y sociales de Argentina 

Casi todas las operaciones, bienes y clientes de la Compañía se encuentran, en su mayor parte, ubicados en 
Argentina y, por ende, los negocios de la Compañía dependen en gran medida de las condiciones 
macroeconómicas, políticas, regulatorias y sociales imperantes en Argentina. Los cambios en las condiciones 
económicas, políticas, regulatorias y sociales de Argentina y las medidas adoptadas por el gobierno argentino 
han tenido y se prevé que continuarán teniendo un impacto significativo sobre los negocios, los resultados de las 
operaciones y la situación patrimonial de la Compañía. Argentina es un mercado emergente, e invertir en 
mercados de tal naturaleza generalmente conlleva riesgos adicionales. Los inversores deben efectuar sus propias 
evaluaciones acerca de Argentina y las condiciones imperantes en el país antes de tomar la decisión de invertir 
en las Obligaciones Negociables. 
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La economía argentina ha experimentado una importante volatilidad en las últimas décadas, incluyendo 
múltiples períodos de crecimiento bajo o negativo, altos niveles de inflación y depreciación monetaria. De 
acuerdo con información revisada publicada por el Instituto Nacional de Estadística y Censos de la Argentina 
("INDEC"), el PBI real de Argentina creció un 2,4% en 2013, disminuyó un 2,5% en 2014, creció un 2,7% en 
2015, disminuyó un 1,8% en 2016 y creció un 2,9% en 2017. Para mayor información sobre las condiciones 
macroeconómicas de Argentina, véase “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera – Principales Factores que 
Afectan los Resultados de las Operaciones de la Compañía – Condiciones Macroeconómicas de Argentina”. 

Las condiciones económicas de Argentina dependen de diversos factores, entre los que corresponde hacer 
mención a los siguientes: (i) la producción nacional, la demanda internacional y los precios de las exportaciones 
de los principales commodities de Argentina; (ii) la competitividad y eficiencia de las industrias y servicios 
nacionales; (iii) la estabilidad y competitividad del peso argentino respecto de otras monedas; (iv) la tasa de 
inflación; (v) el déficit fiscal del gobierno; (vi) los niveles de deuda pública del gobierno; (vii) la inversión y 
financiamiento nacional y del exterior; y (viii) las políticas de gobierno y el entorno legal y regulatorio. Algunas 
de las políticas de gobierno y la regulación -que en ocasiones han sido implementadas a través de medidas 
informales y han estado sujetas a cambios radicales- que han tenido gran impacto en la economía de Argentina 
en el pasado han sido, entre otras: (i) la política monetaria, incluyendo los controles cambiarios, controles sobre 
los capitales, altas tasas de interés y una variedad de medidas para contener la inflación; (ii) restricciones a las 
exportaciones e importaciones; (iii) controles de precios; (iv) incrementos salariales obligatorios; (v) impuestos, 
y (vi) la intervención del gobierno en el sector privado. 

El gobierno actual asumió en diciembre de 2015. En octubre de 2017 se realizaron las elecciones legislativas, 
donde la coalición gobernante obtuvo la mayor parte de los votos a nivel nacional. Sin embargo, aunque la 
cantidad de miembros en el Congreso pertenecientes a la coalición gobernante se incrementó (incluyendo en 
total 107 de las 257 bancas totales en la Cámara de Diputados y 24 de un total de 72 bancas en el Senado), el 
gobierno actual continúa sin tener mayoría en ninguna de las dos Cámaras y, como resultado, ciertas reformas 
económicas (entre ellas la reducción del déficit fiscal y las reformas fiscales y laborales, entre otros asuntos) 
podrían ser difíciles de implementar. Asimismo, ciertas medidas propuestas o implementadas por el actual 
gobierno han sido objeto de importantes protestas políticas y sociales. La incertidumbre política en Argentina 
respecto de las medidas que adoptará el actual gobierno podría causar volatilidad en los precios de mercado de 
los títulos de las emisoras argentinas, incluidas particularmente las compañías del sector energético, como la 
Compañía, debido al alto grado de control regulatorio y participación en este sector. 

La Compañía no puede asegurar que los acontecimientos de Argentina no afectarán las condiciones 
macroeconómicas, políticas, regulatorias o sociales del país y, en consecuencia, que no afectarán los negocios, 
resultados de las operaciones y la situación financiera de la Compañía. 

Una tasa de inflación persistentemente alta podría afectar negativamente la economía argentina 

Argentina continúa enfrentando altas presiones inflacionarias. El INDEC informó que en 2017 el incremento del 
índice de precios al consumidor (“IPC”) fue del 24,8%, mientras que el aumento del índice de precios internos 
al por mayor (“IPM”) fue del 18,8%. En 2018, el IPC aumentó 1,8%, 2,4%, 2,3%, 2,7%,2,1%  y 3,7% en enero, 
febrero, marzo, abril, mayo y junio respectivamente, mientras que el IPM aumentó 4,6%, 4,8%, 1,9%, 1,8% , 
7,5% y 6,5% durante los mismos meses, respectivamente. 

En el pasado, la inflación ha socavado la economía argentina y la capacidad del gobierno de crear condiciones 
que impulsen el crecimiento. Un entorno de altos índices de inflación también podría afectar negativamente la 
competitividad internacional de Argentina, los salarios reales, las tasas de empleo, las tasas de consumo y las 
tasas de interés. El alto nivel de incertidumbre relacionado con las variables económicas mencionadas, y la falta 
general de estabilidad en términos inflacionarios, podrían generar plazos contractuales reducidos y afectar la 
capacidad de planificar con anticipación y tomar decisiones estratégicas. Esta situación podría tener un impacto 
negativo en la actividad económica, lo cual podría afectar significativa y negativamente los negocios, los 
resultados de las operaciones y la situación patrimonial de la Compañía.  

Las fluctuaciones en el valor del peso argentino podrían afectar negativamente la economía argentina 

Las fluctuaciones en el valor del Peso continúan afectando la economía argentina. Desde el mes de enero de 
2002, el valor del peso ha fluctuado en forma significativa. Los niveles continuamente altos de inflación durante 
2013, 2014 y 2015, junto con los controles de tipos de cambio formales y de hecho generaron un tipo de cambio 
oficial cada vez más sobrevaluado. Sumado a los efectos de los controles de tipos de cambio y las restricciones 
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sobre el comercio exterior, los precios relativos altamente distorsionados generaron una pérdida de 
competitividad de la producción argentina y la obstaculización de las inversiones, dando lugar a una recesión 
económica. En 2015, el peso perdió aproximadamente 52% de su valor con respecto al dólar estadounidense, 
incluyendo una depreciación del 37,3% durante el último trimestre de 2015, principalmente concentrada en el 
mes de diciembre cuando el actual gobierno flexibilizó las restricciones cambiarias. En 2016 y 2017, el peso se 
depreció 22% y 18,4%, respectivamente, con respecto al dólar estadounidense. Al 7 de agosto  de 2018, el tipo 
de cambio del dólar divisa era de Ps 27,39 por dólar estadounidense. 

La depreciación del peso podría tener un impacto negativo en la capacidad de ciertas empresas argentinas de 
atender el servicio de su deuda denominada en moneda extranjera, generar inflación, reducir significativamente 
los salarios reales y poner en peligro la estabilidad de las empresas cuyo éxito depende de la demanda del 
mercado local, afectando asimismo la capacidad del gobierno argentino de honrar sus obligaciones de deuda 
externa. Una apreciación significativa del peso frente al dólar estadounidense también presenta riesgos para la 
economía argentina, incluida la posibilidad de una reducción de las exportaciones (como consecuencia de la 
pérdida de competitividad externa). Tal apreciación también podría tener un efecto negativo sobre el 
crecimiento de la economía y el empleo y reducir la recaudación fiscal en términos reales. 

La implementación en el futuro de nuevos controles cambiarios, restricciones a las transferencias al exterior 
y restricciones al ingreso de capitales podría limitar la disponibilidad de crédito internacional y podría 
amenazar al sistema financiero, lo cual podría afectar negativamente la economía argentina 

Desde 2011 hasta que el actual gobierno asumió en funciones, el gobierno argentino aumentó los controles sobre 
la venta de moneda extranjera, limitando las transferencias de fondos al exterior. Junto con las reglamentaciones 
establecidas en 2012 que sujetaron a determinadas operaciones cambiarias a la previa aprobación por parte de 
las autoridades impositivas argentinas o del Banco Central, las medidas adoptadas por el gobierno anterior 
restringieron significativamente el acceso al mercado cambiario por parte de las personas físicas y las entidades 
del sector privado. Estas medidas incluyeron restricciones informales, que consistían de medidas de hecho que 
limitaban la compra de moneda extranjera por parte de residentes y empresas locales a través del mercado de 
cambios para realizar pagos al exterior, tales como dividendos y pagos de importaciones de bienes y servicios. 
Desde su asunción, el actual gobierno ha implementado gradualmente una serie de reformas relacionadas con las 
restricciones cambiarias, tendientes a brindar mayor flexibilidad y acceso al mercado de cambios. 

En el futuro, el gobierno nacional podría imponer nuevos controles cambiarios, restricciones a las transferencias, 
requisitos para repatriar fondos del exterior o restricciones al movimiento de capitales y adoptar otras medidas 
en respuesta a la fuga de capitales o una depreciación significativa del peso, lo cual podría limitar el acceso a los 
mercados internacionales de capitales. Dichas medidas podrían debilitar las finanzas públicas del gobierno 
nacional, lo cual podría afectar negativamente la economía de Argentina, situación que, a su vez, podría afectar 
negativamente los negocios, los resultados de las operaciones y la situación patrimonial de la Compañía. 

Adicionalmente, el nivel de reservas internacionales depositadas en el Banco Central se redujo 
significativamente de US$47.400 millones (Ps.723.500 millones) al 1º de noviembre de 2011 a US$25.600 
millones (Ps.332.900 millones) al 31 de diciembre de 2015. Esta baja en las reservas internacionales dio como 
resultado la disminución de la capacidad del gobierno argentino de intervenir en el mercado cambiario y de 
brindar acceso a dichos mercados a entidades del sector privado. Las reservas internacionales crecieron a 
US$61.700 millones al 31 de marzo de 2018. Sin embargo, como resultado de las recientes intervenciones del 
Banco Central en el mercado de cambios, las reservas decrecieron a US$50.100 millones al 31 de mayo de 
2018. Con el objeto de fortalecer las reservas internacionales del gobierno y reducir la volatilidad en el mercado 
de cambios, en mayo de 2018, el actual gobierno inició conversaciones formales con el Fondo Monetario 
Internacional (“FMI”) para obtener respaldo financiero. Para mayor información véase “Principales Factores 
que Afectan los Resultados de las Operaciones de la Sucursal—Negociación con el FMI”. Sin perjuicio de ello, 
las futuras medidas del gobierno nacional podrían reducir aún más el nivel de reservas internacionales 
depositadas en el Banco Central. 

La disminución de los precios internacionales de los principales commodities exportados por Argentina 
podría afectar negativamente la situación económica del país 

La recuperación económica de Argentina desde la crisis de 2001 y 2002 ocurrió en el contexto de un 
significativo aumento en los precios internacionales de los principales bienes exportables del país, tales como la 
soja. Los altos precios de los commodities contribuyeron al aumento de los ingresos por exportaciones 
argentinas desde el tercer trimestre de 2002, y al incremento de los ingresos fiscales del gobierno argentino, 
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principalmente las retenciones a las exportaciones. Sin embargo, a principios de 2015, los precios 
internacionales de los commodities agrícolas, que comprenden las principales exportaciones de productos 
básicos de Argentina, cayeron, lo que a su vez afectó negativamente el crecimiento económico del país. Si los 
precios internacionales de los commodities agrícolas siguen disminuyendo, la economía de Argentina podría 
verse negativamente afectada. Asimismo, la baja de los precios internacionales de los commodities agrícolas 
podría tener un impacto negativo sobre los ingresos fiscales del gobierno, inclusive en su capacidad de cancelar 
su deuda, y sobre la disponibilidad de divisas. Asimismo, la producción agrícola, que representa una fuente 
importante de los ingresos por exportaciones de Argentina, podría verse negativamente afectada debido a 
condiciones climáticas adversas. Cualquiera de estos sucesos podría afectar negativamente a la economía del 
país y, como resultado, los negocios, los resultados de las operaciones y la situación patrimonial de la 
Compañía. 

La capacidad del gobierno argentino de obtener financiación en los mercados de capitales internacionales 
podría ser limitada o demasiado onerosa, lo cual podría afectar su capacidad para implementar reformas y 
promover el crecimiento económico 

En diciembre de 2001, Argentina incumplió en el pago de su deuda soberana. En 2005 y 2010, Argentina realizó 
ofertas de canje para reestructurar parte de su deuda soberana que se encontraba en situación de incumplimiento 
desde fines de 2001. A través de estas ofertas de canje, Argentina reestructuró más del 92% de su deuda 
elegible. En abril de 2016, luego de una serie de acciones judiciales iniciadas por los bonistas de Argentina, el 
gobierno argentino canceló sustancialmente toda la deuda en default remanente. Por otro lado, en parte como 
resultado de las medidas de emergencia adoptadas por el gobierno en respuesta a la crisis de 2001 y 2002, los 
accionistas extranjeros de diversas empresas argentinas interpusieron reclamos ante el Centro Internacional de 
Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (“CIADI”) argumentando que dichas medidas diferían de las 
pautas de tratamiento justo e igualitario consignadas en varios tratados bilaterales de inversión que han sido 
suscriptos por Argentina. El CIADI se pronunció en contra del gobierno argentino en varios de estos reclamos, y 
el gobierno argentino ha conciliado algunos, pero no todos, ellos. 

Si bien Argentina ha vuelto a tener acceso a los mercados de capitales internacionales, las medidas adoptadas 
por el gobierno argentino o las percepciones de los inversores respecto de la solvencia del país podrían restringir 
el acceso en el futuro o aumentar significativamente los costos de endeudamiento, limitando la capacidad del 
gobierno de promover el crecimiento económico. El acceso limitado o más oneroso a la financiación 
internacional para el sector privado también podría afectar los negocios, la situación patrimonial y los resultados 
de las operaciones de la Compañía. 

La intervención del gobierno en la economía argentina podría socavar los negocios y la confianza de los 
inversores 

El gobierno nacional ejerce un control sustancial sobre la economía y podría incrementar su nivel de 
intervención en ciertas áreas de la economía, incluso mediante la regulación de las condiciones del mercado y 
los precios. 

El gobierno anterior aumentó la intervención del estado en la economía argentina, incluso a través de medidas 
de expropiación y nacionalización, controles de precios y controles cambiarios y restricciones a los flujos de 
capitales. Por ejemplo, en 2008, el gobierno anterior absorbió y reemplazó el anterior sistema previsional mixto 
privado por un régimen previsional de reparto. Como resultado, todos los recursos administrados por las 
administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones privadas, incluso las grandes participaciones de capital en 
una amplia gama de sociedades que se encuentren listadas, han sido desde entonces administrados por la 
ANSES. En 2012, el gobierno anterior expropió las acciones de Repsol S.A. (“Repsol”) en YPF Sociedad 
Anónima (“YPF”), la mayor compañía de petróleo y gas de argentina, aumentando así su influencia en el sector 
energético. En 2014, el gobierno anterior sancionó una ley que habilita al gobierno nacional para intervenir en 
ciertos mercados en tanto considere que cualquier parte del mercado intenta imponer restricciones de precios o 
abastecimiento en el mercado. Esta ley se aplica a todos los procesos económicos vinculados a bienes, 
instalaciones y servicios que, directa o indirectamente, satisfacen las necesidades básicas de la población 
(denominados “bienes de la canasta básica”), y otorga amplias facultades al organismo de aplicación competente 
para que intervenga en dichos procesos. 

En el futuro, el nivel de intervención en la economía por parte del gobierno podría continuar o aumentar y ello 
podría afectar negativamente la economía argentina y, a su vez, los negocios, los resultados de las operaciones y 
la situación patrimonial de la Compañía. 
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La presión del gobierno o los trabajadores requiriendo aumentos salariales y/o beneficios adicionales podría 
afectar negativamente las condiciones comerciales del país 

En el pasado, el gobierno argentino ha aprobado leyes y normas por las cuales se ha obligado a las empresas del 
sector privado a mantener ciertos niveles salariales y brindar beneficios adicionales a sus empleados. Asimismo, 
los empleadores, tanto en el sector público como en el privado, han sido objeto de fuertes presiones ejercidas 
por trabajadores y organizaciones gremiales para que brinden aumentos salariales y otros beneficios. En gran 
parte en respuesta la inflación, el actual gobierno ha aumentado el salario mensual mínimo de Ps.6.060 en enero 
de 2016, a Ps.6.810 en junio de 2016, a Ps.7.560 en septiembre de 2016 y a Ps.8.060 en enero de 2017. En junio 
de 2017, el Ministerio de Trabajo elevó el salario mensual mínimo a Ps.10.000, que se implementará en tres 
tramos: Ps.8.860 a partir de julio de 2017, Ps.9.500 a partir de enero de 2018 y Ps.10.000 a partir de julio de 
2018. Debido a los elevados índices de inflación, los empleadores, tanto en el sector público como en el privado, 
continúan experimentando fuertes presiones para un mayor incremento de los salarios.  

Las relaciones laborales en la Argentina están reguladas por legislación específica, tal como la Ley de Contratos 
de Trabajo N°20.744 y la Ley de Convenios Colectivos de Trabajo N°14.250, que disponen, entre otras cosas, 
cómo han de llevarse adelante las negociaciones salariales y de otra índole. La mayoría de las actividades 
industriales o comerciales están reguladas por un convenio colectivo de trabajo específico, que agrupa a todas 
las empresas según el sector industrial y por sindicatos. Si bien el proceso de negociación es uniforme, cada 
cámara de industria o comercio negocia los incrementos salariales y beneficios laborales con el sindicato 
correspondiente a dicha actividad comercial o industrial. Las partes están sujetas a la decisión final una vez 
aprobada por la autoridad laboral y deben cumplir con los aumentos salariales establecidos para todos los 
empleados representados por el sindicato respectivo y a quienes se aplica el convenio colectivo de trabajo.  

La Compañía no puede asegurar que el gobierno argentino no adoptará medidas en el futuro por las que se exija 
a los empleadores un aumento de salarios y/o el otorgamiento de beneficios laborales o que los empleados de la 
Compañía y/o las organizaciones gremiales no presionarán directamente para obtener dichos aumentos. Dichos 
aumentos podrían dar lugar a un incremento de los gastos operativos de la Compañía y, por ende, podrían 
afectar negativamente los resultados de sus operaciones. 

Se ha cuestionado la credibilidad de ciertos índices económicos de Argentina, lo cual podría dar lugar a una 
falta de confianza en la economía argentina 

Entre 2007 y 2015, el INDEC, que es la única institución de Argentina con facultad legal para producir 
estadísticas nacionales oficiales, experimentó un proceso de grandes reformas institucionales y metodológicas 
que dieron lugar a controversias relacionadas con la confiabilidad de la información que produce, incluidos los 
datos sobre inflación, PBI y desempleo, con argumentos de que el índice de inflación en Argentina y los otros 
índices calculados por el INDEC podrían ser sustancialmente distintos a los indicados en los informes oficiales. 
A pesar de las recientes reformas implementadas por el actual gobierno, la credibilidad del IPC y asimismo de 
otros índices publicados por el INDEC se ha visto afectada. 

Los informes publicados por el FMI indicaron que su personal utilizó indicadores alternativos de inflación a los 
fines de la vigilancia macroeconómica, incluidos datos producidos por fuentes privadas, que informaron índices 
de inflación considerablemente más altos que los publicados por el INDEC desde 2007-2015. El FMI también 
censuró a la Argentina por falta de progreso suficiente, conforme lo requiere el Convenio Constitutivo del FMI, 
en la adopción de medidas reparadoras en relación con la mejora de la calidad de los datos oficiales, incluidos 
los datos sobre inflación y PBI. 

En el mes de enero de 2016, el actual gobierno declaró el estado de emergencia administrativa respecto del 
sistema estadístico nacional y el INDEC, hasta el 31 de diciembre de 2016. El INDEC dejó de publicar ciertos 
datos estadísticos hasta que hubo completado una reorganización de su estructura técnica y administrativa para 
recuperar su capacidad de producir información estadística relevante y suficiente. Como resultado, el INDEC 
difundió ciertas cifras oficiales de comercio exterior, balanza de pagos y datos del PBI revisadas para los años 
2011-2015. En noviembre de 2016, los directores ejecutivos del FMI levantaron la moción de censura, 
argumentando que Argentina había reiniciado la publicación de información de forma consistente con sus 
obligaciones bajo el Convenio Constitutivo del FMI, habilitando a la Argentina a acceder nuevamente a los 
préstamos del FMI.  

A pesar de las nuevas estadísticas sobre inflación y de otro tipo del actual gobierno, la Compañía no puede 
asegurar a los inversores que el gobierno no modificará o introducirá nuevas medidas que afecten el sistema 
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nacional de estadísticas, y en consecuencia la economía argentina, en particular deteriorando la confianza de los 
consumidores e inversores, lo cual podría tener un efecto adverso significativo sobre los negocios, los resultados 
de las operaciones y la situación patrimonial de la Compañía. 

La economía argentina podría verse afectada negativamente por acontecimientos económicos en otros 
mercados 

La economía argentina sigue siendo vulnerable a los embates externos que se pueden generar por sucesos 
adversos en la región o a nivel mundial. Una baja significativa en el crecimiento económico de cualquiera de los 
principales socios comerciales de la Argentina (entre ellos Brasil, la Unión Europea, China y los Estados 
Unidos) podría tener un impacto adverso significativo en la balanza comercial de Argentina y afectar 
negativamente la economía del país. En particular, la economía de Brasil, el mercado exportador más importante 
de Argentina y su principal fuente de importaciones, está experimentando una mayor presión negativa debido a 
las incertidumbres generadas por la actual crisis política, y más recientemente, debido a las próximas elecciones 
presidenciales en octubre de 2018. Asimismo, Argentina podría verse afectada por las condiciones económicas y 
de mercado de otros mercados a nivel mundial, como fue el caso en 2008, cuando la crisis económica mundial 
dio lugar a una abrupta caída en la actividad económica de Argentina en 2009. 

Las economías de los mercados emergentes se han visto afectadas por el reciente cambio en la política 
monetaria de Estados Unidos, dando lugar a la liquidación de inversiones y a una mayor volatilidad en el valor 
de sus monedas. De producirse un aumento significativo en las tasas de interés de las economías desarrolladas, 
entre ellas Estados Unidos, podría resultar más dificultoso y oneroso para las economías de los mercados 
emergentes, entre ellas Argentina, tomar capitales en préstamo y refinanciar la deuda existente, lo que afectaría 
negativamente su crecimiento económico. Asimismo, los desafíos que enfrenta la Unión Europea para 
estabilizar las economías de algunos de sus miembros han tenido y podrían continuar teniendo implicancias 
internacionales que afecten la estabilidad de los mercados financieros globales, lo cual ha restringido las 
economías a nivel mundial. 

Argentina podría verse negativamente afectada por acontecimientos económicos o financieros adversos en otros 
países. No puede garantizarse que los acontecimientos de otros mercados no afectarán las condiciones 
macroeconómicas, políticas o sociales de Argentina y, en consecuencia, los negocios, la situación patrimonial y 
los resultados de las operaciones de la Compañía. 

Riesgos relacionados con la industria del petróleo y gas 

Las operaciones de la Compañía se encuentran sujetas a considerable regulación 

Históricamente, la industria del petróleo y gas en Argentina ha estado controlada significativamente por el 
gobierno argentino, a través de la titularidad de las empresas estatales comprometidas en dichas actividades. A 
principios de la década de 1990, el gobierno argentino redujo el nivel de regulación y privatizó grandes sectores 
de la industria del petróleo y gas llevando a una creciente participación de empresas privadas. 
Independientemente de esta reducción en la regulación y el control general de la industria, el sector del petróleo 
y el gas se encuentra aún sujeto a una considerable regulación e intervención gubernamental. Estas regulaciones 
se relacionan, entre otras cuestiones, con la adjudicación de áreas de exploración y desarrollo, controles sobre la 
producción y exportaciones, exigencias sobre inversiones, aspectos tributarios, controles de precios y cuestiones 
de índole ambiental. Como resultado, los negocios de la Compañía dependen en gran medida de las condiciones 
políticas y regulatorias imperantes en Argentina y los resultados de sus operaciones podrían verse afectados 
negativamente por cambios políticos y regulatorios en Argentina. La Compañía no puede asegurar que los 
cambios en las leyes y reglamentaciones aplicables o interpretaciones judiciales o administrativas adversas de 
dichas leyes y reglamentaciones no afectarán negativamente al sector hidrocarburifero. En forma similar, la 
Compañía no puede asegurar a los inversores que las políticas gubernamentales futuras no afectarán 
negativamente la industria del petróleo y gas. 

La Compañía puede enfrentar riesgos y desafíos en relación con la regulación y control gubernamental del 
sector energético, incluyendo los contemplados a continuación y en otros párrafos de esta sección de factores de 
riesgo: 

• limitaciones en la capacidad de la Compañía de aumentar los precios locales o de reflejar los 
efectos de incrementos en impuestos internos, aumentos de costos de producción o incremento 
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de los precios internacionales del petróleo crudo y otros combustibles hidrocarburíferos y las 
fluctuaciones de tipos de cambios sobre los precios internos de la Compañía; 

• nuevos aranceles a las exportaciones o impuestos similares; 

• restricciones sobre los volúmenes de exportaciones de hidrocarburos motivados 
principalmente por la exigencia de satisfacer la demanda interna; 

• riesgos relacionados con la política del gobierno argentino de brindar absoluta prioridad a la 
demanda interna, y disposiciones regulatorias de abastecer de gas natural y otros productos 
hidrocarburíferos al mercado minorista interno en volúmenes superiores a los previamente 
contratados; 

• cambios en los programas de compensación e incentivo establecidos por el gobierno para la 
industria del petróleo y gas; 

• regulaciones ambientales más exigentes, entre ellas iniciativas de legislación y regulaciones 
relativas a los hidrocarburos de gas y petróleo no convencionales y offshore que podrían 
aumentar los costos de las actividades comerciales de la Compañía u ocasionar demoras y 
afectar negativamente las operaciones de la Compañía; 

• la implementación o imposición de exigencias más estrictas en cuanto a calidad para los 
productos de petróleo en Argentina; y 

• restricciones a la importación de productos que puedan afectar la capacidad de la Compañía de 
llevar a cabo sus planes de crecimiento. 

No es posible asegurar que los cambios en las leyes y reglamentaciones aplicables o las interpretaciones 
adversas de dichas leyes y reglamentaciones por parte de las autoridades judiciales o administrativas no 
afectarán negativamente los negocios, los resultados de las operaciones o la situación patrimonial de la 
Compañía. 

Los controles de precios y la falta de adhesión por parte del gobierno a los programas de compensación e 
incentivo han afectado en el pasado, y podrían afectar en el futuro, los resultados de las operaciones de la 
Compañía 

Las medidas adoptadas por el gobierno argentino han impactado en los precios internos de los productos de 
petróleo y gas, que han diferido, hacia arriba o hacia abajo, de los precios internacionales o regionales. Si bien 
desde enero de 2017 el actual gobierno ha adoptado una política tendiente a la convergencia entre los precios 
locales del petróleo crudo y los productos relacionados y los precios de referencia internacionales de dichos 
productos, los precios locales se encuentran actualmente rezagados en comparación con los precios 
internacionales. No es posible asegurar que habrá un incremento en los precios locales de los productos de 
petróleo y gas, en especial en un entorno de precios internacionales altos, como resultado de diferentes factores 
ajenos al control de la Compañía, tales como, entre otros, la presión del actual gobierno para que las compañías 
energéticas limiten o demoren los aumentos de precios debido a la depreciación monetaria y alta inflación. En lo 
que respecta a los mercados de gas natural, los precios del gas natural en Argentina continúan estando sujetos a 
reglamentaciones del gobierno, teniendo en cuenta principalmente los precios del gas para consumidores 
residenciales, que están sujetos a intervención gubernamental y subsidios.  

El gobierno ha adoptado una serie de programas para compensar a las empresas de hidrocarburos por las 
limitaciones en los precios locales y para incentivar nuevas inversiones en mayor producción. Para más 
información sobre estos programas, véase la nota 23 a los Estados Financieros Anuales Auditados de Pan 
American. Los cambios o demoras en la implementación de estos programas gubernamentales o la efectiva 
recepción de los pagos resultantes de los mismos, pueden tener un efecto negativo significativo sobre los 
resultados de las operaciones y la situación patrimonial de las empresas de hidrocarburos. Los precios que la 
Compañía puede obtener por sus productos de hidrocarburos y la compensación recibida a partir de los 
programas compensación e incentivo patrocinados por el gobierno afectan la viabilidad de inversiones en nueva 
exploración, desarrollo y refinación y, como resultado de ello, la oportunidad y el monto de sus inversiones de 
capital proyectadas para tal fin. La Compañía presupuesta las inversiones de capital teniendo en cuenta, entre 
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otras cosas, los precios del mercado para sus productos de hidrocarburos y los programas de compensación e 
incentivo patrocinados por el gobierno. Los controles de precios o los cambios por parte del gobierno en los 
programas de compensación e incentivo han tenido, y medidas análogas adoptadas por el gobierno argentino en 
el futuro podrían tener, un efecto adverso significativo sobre los negocios, loso resultados de las operaciones y 
la situación patrimonial de la Compañía. 

Los límites sobre las exportaciones de hidrocarburos y productos relacionados han afectado los resultados de 
las operaciones de la Compañía en el pasado, y podrían afectarlos en el futuro 
 
En los últimos tiempos, el gobierno argentino ha adoptado una serie de medidas que restringieron ampliamente 
las exportaciones de hidrocarburos y de productos relacionados desde Argentina, lo que ha inhibido la capacidad 
de los productores locales, incluida la Compañía, de beneficiarse con los mayores precios de estos productos en 
los mercados internacionales o regionales. La Ley de Hidrocarburos Nº17.319 de Argentina permite las 
exportaciones de petróleo en la medida en que no sean necesarios para el mercado local. En el caso del gas 
natural, la Ley Nº24.076 y las reglamentaciones relacionadas requieren que se tomen en consideración las 
necesidades del mercado local al autorizar las exportaciones de gas natural. Asimismo, las solicitudes de 
exportación de gas natural a largo plazo continúan suspendidas desde 2004, y las exportaciones a corto plazo 
están sujetas a compromisos de reimportación y a otros requisitos limitantes. 

Las exportaciones de petróleo crudo, así como la exportación de la mayoría de los productos de hidrocarburos 
de la Compañía, requieren actualmente la autorización previa de la Secretaría de Energía de la Nación en virtud 
de un régimen establecido bajo la Resolución S.E. Nº 241-E/17, con las modificaciones y los complementos 
introducidos por otras reglamentaciones. Las compañías petroleras que pretenden exportar petróleo crudo o GLP 
primero deben demostrar que la demanda local de dicho producto se encuentra satisfecha o que se ha realizado 
una oferta de venta del producto a los compradores locales y ésta ha sido rechazada. Las refinerías de petróleo 
que pretenden exportar gasoil primero deben demostrar que la demanda local de gasoil se encuentra 
debidamente satisfecha. 

La Compañía no puede predecir la duración de la vigencia de estas restricciones, o si se adoptarán otras medidas 
que afecten en forma adversa la capacidad de la Compañía de exportar o importar gas natural, petróleo crudo y 
gasoil u otros productos y, en consecuencia, impacten en los negocios, resultados de las operaciones y situación 
patrimonial de la Compañía. 

La implementación de nuevos aranceles a las exportaciones podría afectar en forma adversa los resultados 
de las operaciones de la Compañía 

Si bien el gobierno argentino ha eliminado los aranceles a las exportaciones de hidrocarburos, incluido el 
petróleo crudo, en el pasado el gobierno argentino estableció significativos aranceles a las exportaciones de 
ciertos hidrocarburos. 

La Ley de Emergencia Pública, sancionada después de la crisis de 2001 y 2002, facultó al poder ejecutivo 
argentino a imponer aranceles sobre la exportación de hidrocarburos. De acuerdo con esta ley y sus posteriores 
reglamentaciones, desde marzo de 2002 hasta diciembre de 2015 el gobierno introdujo y aumentó gradualmente 
los aranceles de exportación de petróleo crudo y gas natural, con el objeto de incentivar las ventas locales y a la 
vez incrementar los ingresos públicos. En el pasado, estos aranceles sobre las exportaciones de hidrocarburos 
impidieron a las empresas beneficiarse de importantes aumentos en los precios internacionales del petróleo. 

La Compañía no puede garantizar que no se restablecerán o modificarán en el futuro los aranceles a las 
exportaciones o reglamentaciones similares o que no se impondrán nuevos impuestos o reglamentaciones, lo que 
afectaría negativamente los negocios, resultados de las operaciones y situación patrimonial de la Compañía. 

La volatilidad de los precios del petróleo, gas y productos de petróleo relacionados pueden afectar 
negativamente los resultados de las operaciones de la Compañía 

Los precios internacionales y regionales del petróleo y gas han fluctuado significativamente en los últimos años 
y es muy probable que continúen fluctuando en el futuro. Algunos de los factores que afectan los precios 
internacionales del petróleo crudo y productos de petróleo relacionados son: los acontecimientos políticos en 
regiones productoras de petróleo crudo, en especial Medio Oriente; la capacidad de la Organización de Países 
Exportadores de Petróleo (“OPEP”) y otras naciones productoras de petróleo crudo de establecer y mantener los 
precios y niveles de producción de petróleo crudo; el suministro y demanda global y regional de petróleo crudo, 
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gas y productos relacionados; la competencia de otras fuentes de energía; reglamentaciones de gobiernos locales 
y extranjeros; condiciones climáticas; y conflictos globales y locales o actos de terrorismo. La Compañía no 
tiene control sobre dichos factores. La volatilidad de los precios restringe la capacidad de los actores de la 
industria de adoptar decisiones de inversión a largo plazo dado que el retorno sobre las inversiones se torna 
impredecible.  

El actual gobierno ha adoptado una política orientada hacia la convergencia entre los precios locales del petróleo 
crudo y productos relacionados y los precios de referencia internacionales de dichos productos. Con la 
liberalización del mercado local, la política de precios de combustibles de la Compañía dependerá de diversos 
factores, entre ellos los precios internacionales del crudo. Una baja importante o extendida de los precios locales 
o internacionales del petróleo, los precios internos o regionales del gas o productos de petróleo refinados podría 
tener un efecto adverso significativo sobre los negocios, los resultados de las operaciones y la situación 
patrimonial de la Compañía. Asimismo, una caída significativa en los precios del petróleo, gas y productos 
refinados podría hacer que la Compañía deba reducir o alterar su cronograma de inversiones de capital, lo que a 
su vez podría afectar negativamente su producción y ventas futuras y dar lugar a un impacto adverso sobre la 
capacidad de la Compañía de continuar financiando las actividades de expansión y exigir que la Compañía 
obtenga financiamiento adicional de terceros que en ese momento podría no estar disponible o podría resultar 
ineficiente desde el punto de vista de los costos. 

La incertidumbre sobre las estimaciones de reservas de petróleo y gas podrían afectar negativamente los 
resultados de las operaciones de la Compañía 

La producción de los yacimientos de petróleo y gas disminuye a medida que se produce el agotamiento de las 
reservas, dependiendo el porcentaje de disminución de las características del reservorio. Por ende, las reservas 
probadas disminuyen a medida sé que producen. Las estimaciones de reservas probadas fueron preparadas de 
acuerdo con los requisitos y pautas de estimación y revelación de reservas de petróleo y gas emitidas por la 
SEC. Las estimaciones de reservas probables y posibles fueron preparadas utilizando metodología publicada por 
la Sociedad de Ingenieros de Petróleo. La ingeniería de reservas de petróleo y gas es un proceso subjetivo de 
estimación de acumulaciones de petróleo y gas que no pueden ser medidas de manera exacta, y las estimaciones 
de otros ingenieros podrían diferir significativamente de las que se incluyen en el presente.  

Las reservas probadas de petróleo y gas de la Compañía se estiman utilizando datos geológicos y de ingeniería 
para determinar con razonable certeza si el petróleo crudo o gas natural en reservorios conocidos puede ser 
recuperable bajo las condiciones económicas y operativas existentes. La precisión de las estimaciones de 
reservas depende de una cantidad de factores, presunciones y variables, algunos de los cuales están fuera del 
control de la Compañía. Entre los factores susceptibles de ser controlados por la Compañía se incluyen los 
siguientes: la perforación, prueba y producción después de las fechas de las estimaciones, lo cual podría requerir 
sustanciales revisiones en las estimaciones de las reservas, la calidad de datos geológicos, técnicos y 
económicos disponibles, utilizados por la Compañía y la interpretación de dichos datos; el rendimiento de 
producción de los reservorios de la Compañía y las tasas de recuperación, que dependen en gran medida de las 
tecnologías disponibles así como de la capacidad de la Compañía de implementar dichas tecnologías y el 
correspondiente know-how; la selección de terceros con los que la Compañía puede celebrar negocios y la 
exactitud de las estimaciones de la Compañía respecto de los hidrocarburos iniciales existentes, que pueden 
resultar incorrectas o requerir revisiones significativas. Entre los factores que se encuentran principalmente fuera 
del control de la Compañía se incluyen los siguientes: cambios en los precios del petróleo y gas natural 
existentes que podrían tener un efecto sobre la magnitud de las reservas probadas de la Compañía (dado que las 
estimaciones de las reservas son calculadas bajo las condiciones económicas existentes cuando se realizan 
dichas estimaciones); cambios en las normas impositivas existentes, otras regulaciones gubernamentales y 
condiciones contractuales posteriores a la fecha en que se efectúan las estimaciones (que podrían hacer que las 
reservas ya no resulten económicamente viables para la explotación), y ciertas acciones de terceros, incluyendo 
los operadores de yacimientos en los que la Compañía tiene derechos.  

En consecuencia, las estimaciones de reservas son con frecuencia significativamente diferentes a las cantidades 
de petróleo y gas que en última instancia se recuperan y, en la medida en que resulten sustancialmente inferiores 
a las estimadas, podrían tener un impacto adverso sobre los negocios, los resultados de las operaciones y la 
situación patrimonial de la Compañía. 



56 
 

La incertidumbre sobre la posibilidad de la Compañía de adquirir, desarrollar y explotar nuevas reservas 
podría afectar negativamente los resultados de sus operaciones 

El éxito futuro de la Compañía dependerá, entre otras cosas, de su capacidad de producir petróleo y gas a partir 
de las reservas existentes, descubrir reservas adicionales de petróleo y gas, y explotar económicamente el 
petróleo y el gas de dichas reservas.  

La Compañía enfrenta ciertos desafíos con el propósito de reemplazar sus reservas probadas por otras categorías 
de hidrocarburos. Sin embargo, la revisión técnica integral y continua de sus yacimientos de petróleo y gas le 
permite a la Compañía identificar oportunidades para revitalizar los yacimientos maduros y optimizar nuevos 
desarrollos de yacimientos en las cuencas argentinas con el objeto de lograr resultados similares a los 
alcanzados por los yacimientos maduros en otras regiones del mundo (que han logrado factores de recuperación 
significativamente superiores con la aplicación de nueva tecnología). La Compañía no puede asegurar que sus 
actividades de exploración y desarrollo en el futuro resulten exitosas, que pueda lograr la implementación de su 
programa de inversiones de capital, adquirir reservas adicionales o que se encuentre en condiciones de explotar 
económicamente dichas reservas. Dichas circunstancias podrían afectar negativamente los negocios, los 
resultados de las operaciones y la situación patrimonial de la Compañía. 

La intensa competencia en la industria del petróleo y gas, incluyendo la competencia de empresas 
hidrocarburíferas estatales, puede afectar en forma adversa los resultados de las operaciones de la Compañía 

La industria del petróleo y gas es altamente competitiva y se prevé que seguirá siendo competitiva en el futuro. 
Pan American compite con otras empresas, incluyendo grandes compañías de petróleo y gas, en Argentina y en 
otros lugares. Algunas de estas empresas cuentan con mayores recursos financieros y de otra índole que la 
Compañía y, como consecuencia, pueden hallarse en mejor posición para competir por futuras oportunidades 
comerciales. Por otra parte, podrían entrar en operación en el futuro otras fuentes competitivas de energía. En 
consecuencia, Pan American prevé que la competencia en el sector de petróleo y gas continuará siendo 
altamente competitiva o aumentará, y esto podría tener un efecto adverso sobre sus negocios, los resultados de 
sus operaciones y su situación patrimonial. 

Asimismo, las condiciones del sector del petróleo y gas de Argentina se ven influenciadas en gran medida por 
las políticas implementadas por YPF, la mayor productora de petróleo y gas y refinadora y distribuidora de 
productos relacionados del país. Asimismo, desde la expropiación de YPF en 2012, YPF se convirtió en el 
objetivo de inversores extranjeros y locales que vieron en esta compañía con participación estatal un socio 
comercial con un sólido respaldo del gobierno. Ello podría dar lugar a la participación de YPF en licitaciones 
para la obtención de concesiones en el sector del petróleo y el gas, impulsada por las condiciones favorables que 
presenta la empresa estatal en relación al resto de los competidores, lo cual podría afectar en forma negativa a 
las compañías del sector y en última instancia al negocio, los resultados de las operaciones y la situación 
patrimonial de Pan American. 

La falta de disponibilidad de capacidad de transporte podría limitar la posibilidad de la Compañía de 
aumentar la producción de petróleo y gas y podría afectar en forma adversa los resultados de sus operaciones 
 
La capacidad de la Compañía para explotar económicamente sus reservas de petróleo y gas depende, entre otros 
factores, de la disponibilidad de la infraestructura de transporte necesaria en condiciones comercialmente 
aceptables para transportar el petróleo y el gas producidos por la Compañía hasta los mercados en los que se 
venden, así como de las reglamentaciones que pueden limitar el uso de dicha infraestructura. Comúnmente, el 
petróleo se transporta por oleoductos y buques cisterna hasta las refinerías, y el gas comúnmente se transporta 
mediante gasoductos hasta los clientes. La falta de infraestructura de almacenamiento o de infraestructura 
adecuada o alternativa de almacenamiento o carga, o de capacidad disponible en los sistemas existentes de 
transporte de gas de largo alcance puede afectar en forma adversa los resultados de las operaciones de la 
Compañía. 

Los riesgos operativos relativos a la exploración, y producción y refinación de petróleo y gas pueden afectar 
en forma adversa los resultados de las operaciones de la Compañía 

Las actividades de exploración y producción de petróleo y gas y las actividades de refinación se encuentran 
sujetas a peligros, riesgos e incertidumbres, incluidos los que se relacionan con las características físicas de las 
áreas de petróleo y gas. Las operaciones de la Compañía están sujetas a todos los riesgos generalmente 
inherentes a la exploración, producción y refinación de petróleo y gas, incluyendo estallidos, incendios, 
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explosiones, fallas de equipos, condiciones meteorológicas y desastres naturales, huelgas y otros riesgos que 
pueden tener por consecuencia lesiones personales, pérdida de vidas y bienes, daños a equipos, daño ambiental, 
gastos de saneamiento y reparación, y responsabilidad civil y administrativa, alteración del transporte, roturas de 
tuberías y otros derrames. Las actividades de perforación se encuentran también sujetas a numerosos riesgos y 
pueden implicar esfuerzos no rentables, no solamente con respecto a pozos secos sino también con respecto a 
pozos que son productivos pero no producen suficiente utilidad neta como para derivar ganancias después de 
cubrir los costos de perforación, costos operativos y otros. La finalización de un pozo no asegura un retorno 
sobre la inversión ni una recuperación de los costos de perforación, terminación y costos operativos. Por otra 
parte, la operación por parte de la Compañía de plantas de recolección, compresión y tratamiento de gas, 
instalaciones de transporte, almacenamiento y carga de petróleo, se hallan sujetas a todos los riesgos inherentes 
en general a dichas operaciones. El acaecimiento de cualquiera de estos riesgos operativos puede impedir que la 
Compañía recupere su inversión inicial y puede afectar en forma adversa la situación patrimonial y los 
resultados de las operaciones de la Compañía. 

La Compañía depende de la actividad de perforación para incrementar sus niveles de producción, y dichas 
actividades de perforación podrían no ser exitosas 

Las actividades de exploración y producción de petróleo y gas y las actividades de refinación se encuentran 
sujetas a peligros, riesgos e incertidumbres, incluidos los que se relacionan con las características físicas de las 
áreas de petróleo y gas. Las operaciones de la Compañía están sujetas a todos los riesgos generalmente 
inherentes a la exploración, producción y refinación de petróleo y gas, incluyendo estallidos, incendios, 
explosiones, fallas de equipos, condiciones meteorológicas y desastres naturales, huelgas y otros riesgos que 
pueden tener por consecuencia lesiones personales, pérdida de vidas y bienes, daños a equipos, daño ambiental, 
gastos de saneamiento y reparación, y responsabilidad civil y administrativa, alteración del transporte, roturas de 
tuberías y otros derrames. Las actividades de perforación se encuentran también sujetas a numerosos riesgos y 
pueden implicar esfuerzos no rentables, no solamente con respecto a pozos secos sino también con respecto a 
pozos que son productivos pero no producen suficiente utilidad neta como para derivar ganancias después de 
cubrir los costos de perforación, costos operativos y otros. La finalización de un pozo no asegura un retorno 
sobre la inversión ni una recuperación de los costos de perforación, terminación y costos operativos. Por otra 
parte, la operación por parte de la Compañía de plantas de recolección, compresión y tratamiento de gas, 
instalaciones de transporte, almacenamiento y carga de petróleo, se hallan sujetas a todos los riesgos inherentes 
en general a dichas operaciones. El acaecimiento de cualquiera de estos riesgos operativos puede impedir que la 
Compañía recupere su inversión inicial y puede afectar en forma adversa la situación patrimonial y los 
resultados de las operaciones de la Compañía. 

Las actividades de la Compañía incluyen la perforación para la obtención de reservas de petróleo y gas no 
convencionales, como la extracción de shale oil y gas, que presentan riesgos específicos 

Las operaciones de la Compañía incluyen actividades de perforación para la obtención de reservas de petróleo y 
gas no convencionales, tales como el shale gas y gas de baja permeabilidad en la formación Vaca Muerta. La 
capacidad de perforación y desarrollo en estos lugares depende de varios factores, incluyendo las condiciones 
estacionales, aprobaciones regulatorias, la negociación de acuerdos con terceros, los precios de los commodities, 
los costos, acceso y disponibilidad de equipos, servicios y personal y resultados de perforación. Además, como 
la Compañía no tiene amplia experiencia en la perforación y explotación de reservas de gas no convencionales, 
la perforación y explotación de tales reservas de gas no convencionales depende de la capacidad de la Compañía 
para adquirir la tecnología necesaria y contratar personal u otro tipo de respaldo necesario para la extracción o 
de obtener financiamiento y socios para desarrollar dichas actividades. Asimismo, la industria del petróleo y gas 
natural no convencional ha evidenciado un significativo incremento de nuevas tecnologías tendientes a mejorar 
todos los aspectos de las operaciones. El desarrollo y uso de nuevas tecnologías se ha acelerado posiblemente 
como resultado de la reciente caída extendida en los precios de los commodities, forzando a las compañías a 
encontrar nuevas formas de producir petróleo y gas natural en forma eficiente. Si bien dichas tecnologías en 
última instancia pueden mejorar, y comúnmente mejoran, las operaciones, producción y rentabilidad, la 
utilización de dichas tecnologías, especialmente en sus fases tempranas, puede dar lugar a consecuencias 
inesperadas y problemas operativos, generando consecuencias negativas. 

La perforación offshore y las actividades marítimas presentan riesgos específicos 

La perforación offshore y las actividades marítimas presentan ciertos riesgos adicionales a los inherentes en las 
actividades de petróleo y gas convencional onshore, que podrían afectar negativamente el nivel de producción, 
los resultados de las operaciones y la situación patrimonial de la Compañía. Las operaciones offshore y 
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marítimas de la Compañía están sujetas a riesgos específicos, entre ellos zozobra, varada, colisión y pérdida por 
condiciones meteorológicas severas. Las unidades de perforación de la Compañía podrían dañarse por vientos 
fuertes, mar turbulento o condiciones inestables en el lecho marino que podrían forzar a la Compañía a restringir 
sus operaciones por períodos de tiempo largos hasta tanto se reparen los daños, lo cual podría afectar adversa y 
negativamente nuestros negocios, resultados de nuestras operaciones y nuestra condición financiera. 

La Compañía podría no ser socia operativa en todos los joint ventures u otros consorcios en los que participa, 
y las medidas adoptadas por los operadores de dichos joint ventures u otros consorcios podrían tener un 
efecto adverso significativo sobre el éxito de estas operaciones 

La Compañía, en general, lleva a cabo sus actividades de exploración y explotación de hidrocarburos en un área 
particular mediante la celebración de un contrato con terceros para participar en joint ventures u otros 
consorcios. En virtud de los términos y condiciones de estos contratos, una de las partes asume el rol de 
operador del joint venture, y por lo tanto asume responsabilidad por la ejecución de todas las actividades 
previstas en el contrato de joint venture o de producción. Bajo algunos de estos contratos, la operación de las 
áreas es asumida por los socios de la Compañía y no por ella. Si bien la Compañía procura garantizar que las 
normas operativas de sus socios coincidan con las propias, tiene un control limitado o no tiene control alguno 
sobre la operación de estas áreas. 

En forma adicional, en el supuesto de que cualquiera de sus socios decidiera rescindir la relación respecto de un 
joint venture u otros consorcios o vender su participación, la Compañía podría no estar en condiciones de 
sustituir a dicho socio o de obtener la financiación necesaria para adquirir la participación de dicho socio. En 
consecuencia, la incapacidad de la Compañía para resolver desacuerdos con sus socios y mantener joint ventures 
u otros consorcios podría afectar adversamente su capacidad de llevar adelante las operaciones subyacentes, lo 
cual, a su vez, podría afectar adversamente sus negocios, los resultados de sus operaciones y su situación 
patrimonial. 

La regulación ambiental, de salud y seguridad podría afectar adversamente los resultados de las operaciones 
de la Compañía  

Las operaciones de la Compañía, como las de otras compañías en el sector de petróleo y gas, están sujetas a una 
amplia gama de leyes y reglamentaciones ambientales, de salud y seguridad en los países en los que opera, que 
rigen, entre otras cosas, la generación, almacenamiento, manejo, uso y transporte de productos de petróleo y 
sustancias peligrosas, la emisión y liberación de materiales al medio ambiente, el manejo de residuos, las 
características y composición de la nafta, gasoil y otros combustibles y el monitoreo, reporte y control de 
emisiones de gas de efecto invernadero. Estas leyes y reglamentaciones poseen un impacto sustancial sobre sus 
operaciones y podrían dar lugar a efectos adversos significativos para sus negocios, los resultados de sus 
operaciones y su situación patrimonial. Las operaciones de la Compañía podrían generar derrames, descargas y 
otras liberaciones de petróleo y otras sustancias peligrosas al medio ambiente. 

Es posible que la Compañía no pueda cumplir en todo momento con las leyes y regulaciones ambientales, de 
salud y seguridad. Asimismo, Argentina ha adoptado regulaciones que exigirán que las operaciones de la 
Compañía cumplan normas ambientales más estrictas. Asimismo, las autoridades locales, provinciales y 
nacionales están apuntando hacia la exigencia más estricta de las leyes existentes, lo cual podría aumentar el 
costo de la Compañía de llevar a cabo sus negocios o afectar sus operaciones en cualquier área. Por ejemplo, la 
Compañía está sujeta a la Resolución N°478/09 del MEN, modificada por la Resolución N°5/2016, que 
establece las especificaciones de azufre requeridas. La Compañía, como resultado de lo previsto en dicha 
regulación, se ha comprometido a ampliar su refinería de forma tal de cumplir con las especificaciones de la 
misma. No puede asegurarse que la Compañía no incurrirá en mayores costos en relación con las leyes y 
regulaciones ambientales en el futuro. En la medida en que Pan American incurra en gastos para cumplir con 
dichas leyes y regulaciones ambientales que superen sus gastos históricos en estos rubros, o el cumplimiento 
requiera que cierre la producción, podría existir un efecto adverso sobre el negocio, los resultados de las 
operaciones y la situación patrimonial de la Compañía. 
 
El cambio climático podría afectar los resultados operativos y la estrategia de la Compañía 

El cambio climático presenta nuevos desafíos y oportunidades para el negocio de la Compañía. La adopción de 
regulaciones ambientales más estrictas podría generar costos asociados con las emisiones de gases de efecto 
invernadero (“GEI”), resultantes de requerimientos de organismos del gobierno relacionados con iniciativas de 
atenuación u otras medidas regulatorias tales como impuestos a las emisiones de GEI y la creación del mercado 
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de limitaciones sobre emisiones de GEI que tengan el potencial de incrementar los costos operativos de la 
Compañía. 

Los riesgos asociados con el cambio climático podrían asimismo traducirse en dificultades en el acceso al 
capital por cuestiones de imagen pública con inversores; los cambios en el perfil de consumo, con un menor 
consumo de combustibles fósiles; y transiciones energéticas en la economía mundial, como la creciente 
electrificación en la movilidad urbana. Estos factores podrían tener un efecto negativo en la demanda de los 
productos y servicios de la Compañía. 

Las concesiones, licencias y acuerdos de producción de la Compañía podrían cancelarse, lo que podría tener 
un efecto adverso sobre los resultados de las operaciones de la Compañía 

Los términos de las concesiones, licencias y acuerdos de producción en el marco de los cuales opera la 
Compañía requieren que el operador cumpla con requisitos especificados y mantenga criterios mínimos de 
calidad y servicio, así como efectuar ciertas inversiones mínimas. El incumplimiento de estos criterios podría 
resultar en la imposición de multas u otras acciones del gobierno. Asimismo, en ciertos casos, las concesiones o 
licencias de la Compañía podrían ser rescindidas o revocadas. Aunque la Compañía entiende que en el pasado 
ha cumplido y actualmente se encuentra cumpliendo en todos los aspectos sustanciales con los términos y 
condiciones de sus concesiones, licencias y acuerdos de producción, no puede asegurar que estará en 
condiciones de cumplir íntegramente con los términos y condiciones de sus concesiones, licencias y acuerdos de 
producción en el futuro. La extinción, revocación o imposibilidad de obtener prórrogas de concesiones o 
licencias podrían afectar negativamente los negocios, los resultados de las operaciones y la situación patrimonial 
de la Compañía.  

La autorización para operar una refinería está sujeta a ciertas condiciones y podría no ser renovada 

La Resolución Nº 419/1998 de la Secretaría Nacional de Energía, con sus modificatorias, requiere que las 
refinerías se encuentren inscriptas en el Registro de Empresas Petroleras, Sección Empresas Elaboradoras y/o 
Comercializadoras, sujeto al cumplimiento de determinados recaudos técnicos y financieros. Las operadoras de 
refinerías deben renovar su inscripción ante el Registro de Empresas Petroleras en forma anual. En virtud de lo 
dispuesto por la Resolución SE Nº 419/1998, la inobservancia en cualquier aspecto significativo de las pautas y 
condiciones indicadas precedentemente podría dar lugar a la no renovación de la inscripción como refinería 
autorizada. 

Asimismo, la refinería de la Compañía deberá cumplir con nuevos requisitos regulatorios futuros tendientes a 
reducir significativamente el contenido de azufre en enero de 2019 y enero de 2022, en cumplimiento de la 
Resolución N°5/16 de la Secretaría de Recursos Hidrocarburíferos del MEN. Como parte de su plan de 
ampliación, en los últimos años, la refinería de Campana de la Compañía ha sido sucesivamente modernizada, y 
la Compañía prevé continuar modernizando la refinería y las instalaciones relacionadas incorporando nuevos 
procesos destinados a cumplir con especificaciones de productos locales más exigentes y cumplir con 
especificaciones ambientales más estrictas para productos refinados. 

La ausencia de disponibilidad de seguros y el aumento de los costos de los seguros podrían afectar en forma 
adversa los resultados de las operaciones de la Compañía  

Las operaciones de la Compañía se encuentran sujetas a diversas amenazas, habituales en el sector de gas y 
petróleo, tales como explosiones, incendios, emisiones tóxicas y otros accidentes relacionados con la polución, 
peligros marítimos y catástrofes naturales. La Compañía podría experimentar graves interrupciones de las 
operaciones o un aumento significativo de los costos en que ésta deba incurrir. Para protegerse de estos peligros, 
la Compañía mantiene una cobertura de seguro contra algunas de estas pérdidas y obligaciones potenciales, pero 
no contra su totalidad. Asimismo, la cobertura de seguros de la Compañía está sujeta a franquicias y límites que 
en ciertos casos pueden verse superados significativamente por sus obligaciones. Es posible que la Compañía no 
esté en condiciones de mantener u obtener los tipos de seguros deseables a precios razonables. En algunos casos, 
ciertos seguros podrían no estar disponibles o existir sólo por montos de cobertura reducidos. El hecho de que la 
Compañía incurriera en una responsabilidad considerable por la cual no esté asegurada en su totalidad podría 
originar un efecto sustancial adverso en los negocios, los resultados de sus operaciones y la situación 
patrimonial de la Compañía.  

Podría producirse un desfasaje de tiempo importante entre un accidente de gran magnitud, un evento 
catastrófico o un ataque terrorista y la recuperación definitiva obtenida en virtud de las pólizas de seguro. 
Asimismo, cualquiera de los eventos mencionados podría dar lugar a efectos adversos sobre la demanda 
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energética de algunos de sus clientes y consumidores en general en el mercado afectado. Algunas de estas 
consideraciones podrían tener un efecto adverso significativo sobre los negocios, los resultados de las 
operaciones y la situación patrimonial de la Compañía. 

El programa de seguros de la Compañía incluye varios aseguradores. Las alteraciones de los mercados 
financieros globales han generado un deterioro de la situación patrimonial de muchas entidades financieras, 
incluidas las aseguradoras. La Compañía no tiene conocimiento en la actualidad de información alguna que 
podría indicar que cualquiera de sus aseguradoras o reaseguradoras podría no hacerse cargo en caso de un 
siniestro cubierto. No obstante, en el supuesto de que la Compañía no pueda obtener un seguro o si el costo del 
seguro mantenido por la Compañía aumenta significativamente, la Compañía podría asumir mayores riesgos no 
asegurados en sus operaciones o los gastos generales relacionados con seguros podrían incrementarse 
sustancialmente. 

Riesgos Relacionados con la Emisora 

Una porción significativa de las reservas de la Compañía se encuentra en una sola área, Cerro Dragón 

La Compañía depende en gran medida del área de Cerro Dragón, dado que el 86,2% de la producción de 
petróleo de la Compañía en 2017 y el 26,0% de su producción de gas natural en 2017 proviene del área Cerro 
Dragón, ubicada en las provincias de Chubut y Santa Cruz, y el 72,1% de las reservas probadas totales de la 
Compañía al 31 de diciembre de 2017 también se encontraba en dicha área. Así, cualquier intervención estatal o 
alteración de la producción de la Compañía debido a factores fuera de su control o cualquier otro hecho adverso 
significativo en sus operaciones en esta área tendría un efecto sustancial adverso en sus negocios, sus resultados 
de sus operaciones y su situación patrimonial. 

La Compañía depende de una refinería 

Las operaciones downstream de la Compañía, y en gran medida sus operaciones upstream, dependen de una 
refinería, que actualmente está siendo ampliada y modernizada. Cualquier falla mecánica o de otro tipo en la 
refinería de la Compañía, ya sea temporaria o permanente, planificada o no, tendría un efecto negativo 
significativo sobre los negocios, los resultados de las operaciones y la situación patrimonial de la Compañía. 

El plan de ampliar y modernizar la refinería de Campana podría demorarse, modificarse o resultar 
infructuoso 

Actualmente, la Compañía se encuentra ampliando su refinería. Si bien hace todo lo que está a su alcance para 
planificar y ejecutar en forma adecuada su proyecto de ampliación, algunos factores, incluidos aquellos ajenos a 
su control o inesperados podrían demorar o afectar en forma adversa la terminación del proyecto. Dichos 
factores incluyen, entre otros: 

• sobrecostos de capital; 

• demoras en procedimientos para obtener beneficios fiscales o reintegros de impuestos (impuesto al 
valor agregado, entre otros) en relación con el proyecto; 

• restricciones para la obtención de la financiación requerida para solventar los gastos de capital; 

• restricciones respecto de la disponibilidad, programación y costo de contratación del personal 
calificado; 

• dificultades relacionadas con la integración y gestión de contratistas, subcontratistas y el personal; 

• problemas técnicos con equipos o materiales; 

• demoras en el impacto de repuestos/insumos, equipos y materiales; 

• factores climáticos adversos o desastres naturales; 

• siniestros o accidentes; 
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• demoras en obtener autorizaciones gubernamentales y/o ambientales; 

• accidentes en las obras de construcción; e 

• interrupciones, huelgas u otras medidas sindicales. 

La Compañía no puede excluir los sobrecostos de capital o las demoras de programación como resultado de 
desafíos inesperados, incluida la disponibilidad, programación y costo de materiales y personal calificado. En 
2017, la Compañía tenía ciertas paradas de planta programadas y no programadas relacionadas con la 
implementación de su plan de ampliación. Por otra parte, algunos insumos requeridos para el proyecto de 
ampliación de su refinería, así como la contratación de algunos contratistas, deben obtenerse fuera de Argentina 
y las importaciones de dichos bienes y servicios o su pago en moneda extranjera podrían estar sujetos a 
restricciones impuestas por el gobierno argentino. Podrían producirse complicaciones o demoras imprevistas en 
la implementación de una o más etapas del proyecto de ampliación de la refinería de la Compañía o podría 
identificarse la necesidad de trabajos adicionales durante el proyecto que insuman más tiempo, mayores 
inversiones y esfuerzos que los previstos. Los factores descriptos anteriormente, entre otros, podrían demorar la 
finalización del proyecto de ampliación, forzar a la Compañía a modificar o abandonar el proyecto, lo cual 
podría afectar en forma adversa el incremento esperado de su capacidad de refinación en la refinería de 
Campana. La Compañía no puede garantizar la finalización de su proyecto de ampliación de la refinería en la 
forma programada, dentro del presupuesto estimado, o que el proyecto no requerirá ser modificado. La 
Compañía tampoco puede garantizar que, después de dar efecto al proyecto de ampliación de su refinería, ésta 
alcanzará los resultados esperados, incluido, el aumento esperado de su capacidad de refinación. 

Algunos acuerdos que celebró la Compañía con los gobiernos nacional y provincial la exponen a sanciones 

La rescisión o revocación de cualquiera de los permisos otorgados a la Compañía, la falta de obtención de la 
prórroga de dichos permisos, o la imposición de multas u otras penalidades administrativas por causa del 
incumplimiento de sus obligaciones bajo acuerdos que la Compañía haya celebrado con los gobiernos nacional y 
provincial podrían tener un efecto adverso significativo sobre el negocio, los resultados de las operaciones y la 
situación patrimonial de la Compañía. Asimismo, la Compañía no puede garantizar que no se impondrán 
obligaciones adicionales de inversión, pagos por penalidad u otros requisitos con el objeto de mantener u 
obtener prórrogas de los permisos vigentes. 

La actividad de la Compañía requiere inversiones de capital significativas y la Compañía podría requerir 
financiación 

La actividad de la Compañía requiere de sustanciales inversiones de capital. Específicamente, la exploración y 
el desarrollo de reservas de hidrocarburos, la producción, el procesamiento y la refinación, y el mantenimiento 
de maquinarias y equipos exigen fuertes inversiones en bienes de capital. La capacidad de la Compañía de llevar 
adelante sus inversiones de capital, sin embargo, podría verse limitada por sus posibilidades de obtener 
financiación, ya sea en niveles favorables o en lo absoluto. El acceso por parte de la Compañía a la financiación 
internacional y sus costos de endeudamiento podrían verse afectados por la percepción de los inversores 
respecto de la solvencia de las empresas argentinas. Asimismo, los costos de endeudamiento de la Compañía 
podrían aumentar en caso de un incremento en las tasas de interés de Estados Unidos y Europa. Asimismo, el 
deterioro de los mercados de crédito internacionales podría generar una disminución de la disponibilidad de las 
fuentes de financiación y un aumento de los costos de financiación. No puede asegurarse que la Compañía podrá 
generar flujos de fondos suficientes, ni que tendrá acceso a suficientes alternativas de financiamiento para 
continuar con sus actividades a los niveles actuales o superándolos. 

La relación de la Compañía con las autoridades federales y provinciales es clave para su negocio 

A causa de la naturaleza de sus negocios, la Compañía tiene una amplia relación con las autoridades federales y 
provinciales en los lugares donde opera. Si bien considera que sus relaciones con las autoridades competentes 
son buenas, estas relaciones podrían verse afectadas en el futuro, lo cual podría afectar negativamente su 
negocio y los resultados de sus operaciones. Por ejemplo, las autoridades provinciales podrían rechazar o 
demorar las solicitudes de prórroga actuales o futuras, o pretender imponer pagos iniciales inesperada o 
desproporcionalmente altos u obligaciones adicionales significativas a la Compañía al negociar las renovaciones 
de las concesiones o los permisos o por otra causa. 

La Compañía podría ser objeto de medidas de parte de los sindicatos de trabajadores 
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Muchas de las operaciones de la Compañía requieren de una intensa mano de obra y gran cantidad de 
trabajadores. Los sectores en los que opera la Compañía se encuentran ampliamente sindicalizados. Al 31 de 
marzo de 2018, 14% y 51% de los empleados de tiempo completo y contratados de los sectores upstream y 
downstream, respectivamente, pertenecían a sindicatos. 

Si bien la Compañía considera que sus relaciones actuales con sus empleados son buenas, la Compañía no puede 
asegurar que no experimentará interrupciones o suspensiones laborales en el futuro, y dichas medidas podrían 
tener un efecto adverso sobre la situación patrimonial y los resultados de las operaciones de la Compañía. Por 
ejemplo, entre junio y julio de 2012, hubo protestas y confrontaciones en el yacimiento de Cerro Dragón. Un 
grupo disidente asociado a una de las ramas de la Unión de Obreros de la Construcción (“UOCRA”) vandalizó y 
destruyó algunos de los equipos de la Compañía, lo que provocó una interrupción temporaria de la producción.  

La Compañía terceriza una serie de actividades a través de contratistas con el fin de mantener una base de costos 
flexibles que permita mantener una base de costos menores y al mismo tiempo responder más ágilmente al 
mercado cambiante. Si bien la Compañía cuenta con políticas estrictas en relación con las obligaciones laborales 
y de la seguridad social de sus contratistas, la Compañía no puede asegurar que los empleados de los contratistas 
no iniciarán acciones legales en busca de una indemnización de parte de la Compañía, invocando ciertas 
decisiones de los tribunales argentinos que reconocen la responsabilidad mancomunada entre el contratista y la 
entidad a la cual se prestan los servicios, bajo ciertas circunstancias. Si la Compañía no pudiera obtener un fallo 
favorable sobre dichos reclamos, los resultados de sus operaciones podrían verse adversamente afectados. 

Las huelgas, las interrupciones, los piquetes, entre otros tipos de conflictos con el personal afiliado al sindicato, 
podrían afectar las operaciones de la Compañía y generar mayores costos, generando un efecto adverso sobre los 
resultados de sus operaciones. 

Si bien la Compañía espera que la transferencia de activos y pasivos de Axion Argentina a la Sucursal 
califique como una reorganización libre de impuestos bajo la ley argentina, la Administración Federal de 
Ingresos Públicos (la “AFIP”) es quien definirá cuál será el tratamiento impositivo de dicha operación 

El 1 de abril de 2018, Axion Argentina transfirió todos sus activos y pasivos a la Sucursal, siguiendo los 
procedimientos establecidos en la Ley N°11.867 de Argentina (transferencia de fondo de comercio). Estos 
procedimientos incluyeron, entre otros actos, publicaciones en boletines oficiales y diarios de amplia 
circulación, así como la oportunidad de los acreedores de Axion Argentina de realizar oposiciones. Las partes 
firmaron un contrato de transferencia definitivo el 27 de marzo de 2018 y, el 1 de abril de 2018, se consumó la 
transferencia, y las operaciones downstream de petróleo y gas de Axion Argentina fueron efectivamente 
integradas con la Sucursal. Adicionalmente, el 3 de abril de 2018, las partes presentaron el acuerdo definitivo de 
transferencia de fondo de comercio ante la CNV a los efectos de su registración ante el Registro Público de 
Comercio correspondiente. 

Si bien la Compañía considera que se han cumplido o se cumplirán todos los requisitos para la transferencia de 
activos y pasivos de Axion Argentina a la Sucursal a fin de que califique como una reorganización libre de 
impuestos, no es posible asegurar que la AFIP u otra autoridad competente no adoptarán una interpretación 
diferente. Si la transferencia de activos y pasivos de Axion Argentina a la Sucursal no calificase como una 
reorganización libre de impuestos, la Compañía podría verse obligada a rectificar sus declaraciones juradas de 
impuestos, lo que tendría un impacto adverso sobre su situación patrimonial y los resultados de sus operaciones. 

El desempeño de la Compañía depende en gran medida de la posibilidad de contratar y retener personal clave 

El desempeño actual y futuro de la Compañía, la implementación exitosa de su estrategia y la operación de sus 
negocios dependen del aporte de su gerencia de primera línea y de su equipo de ingenieros y otros empleados 
altamente idóneos. La capacidad de la Compañía de continuar confiando en estas personas clave depende de su 
éxito para atraer, capacitar, motivar y retener personal clave de gerencia y personal técnico con las aptitudes y la 
experiencia necesarias. La Compañía no puede asegurar que se tendrá éxito en la retención y la atracción de 
personal clave y el reemplazo de cualquier empleado clave que pueda abandonar la empresa puede ser 
dificultoso e insumir mucho tiempo. La pérdida de la experiencia y los servicios del personal clave o la 
incapacidad de contratar recursos humanos adecuados en su reemplazo o staff adicional podrían afectar 
negativamente los negocios, los resultados de las operaciones y/o la situación patrimonial de la Compañía. 

Las operaciones de la Compañía están sujetas a riesgos sociales 
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Las actividades de la Compañía están sujetas a riesgos sociales, incluidas protestas de las comunidades vecinas a 
algunas de las operaciones de la Compañía. Si bien la Compañía tiene el compromiso de operar en forma 
socialmente responsable, podría enfrentar oposición de las comunidades locales con respecto a sus proyectos 
actuales y futuros en las jurisdicciones en las que opera, lo cual podría afectar de manera adversa su negocio, los 
resultados de sus operaciones y su situación patrimonial. 

La Compañía depende en gran medida de su marca “AXION energy” 

La Compañía depende de la marca “AXION energy” para sus productos refinados y sus estaciones de servicio 
minoristas. Si ocurriera algún hecho que generara una publicidad negativa con respecto a su marca, sus clientes, 
podrían recurrir a otros productos o estaciones de servicio alternativas, lo cual afectaría negativamente sus 
negocios, los resultados de sus operaciones y su situación patrimonial. 

La Compañía podría ser pasible de daños y perjuicios en base a reclamos interpuestos por sus clientes o bien 
podría perder clientes debido a la falta de cumplimiento de ciertas especificaciones de calidad de sus 
productos 

Los productos que la Compañía vende deben cumplir con ciertas especificaciones de calidad. Si algunas de las 
medidas de control de calidad de la Compañía fallaran, ésta podría abastecer a sus clientes productos que no 
cumplieran con tales especificaciones. Un incidente de este tipo podría dar lugar a reclamos por daños y 
perjuicios causados por sus productos o impactar en su capacidad de retener a sus clientes actuales o de adquirir 
nuevos, lo cual podría afectar negativamente sus negocios, los resultados de sus operaciones y su situación 
patrimonial. 

Riesgos Relacionados con las Obligaciones Negociables 

La ausencia de un mercado para las Obligaciones Negociables podría afectar en forma adversa su liquidez 

Si bien la Emisora solicitó el listado de las Obligaciones Negociables en BYMA y su admisión para la 
negociación en el MAE y solicitará la cotización de las Obligaciones Negociables en el Listado Oficial de la 
Bolsa de Comercio de Luxemburgo para su negociación en el Mercado Euro MTF, la Emisora no puede 
garantizar que se mantendrá un mercado para las Obligaciones Negociables. 

Si no se desarrolla o mantiene un mercado de negociación, los inversores podrían experimentar dificultades para 
revender las Obligaciones Negociables o podrían ser incapaces de venderlas o de venderlas a un precio 
atractivo. Asimismo, si se mantiene un mercado, las Obligaciones Negociables podrían negociarse con 
descuento respecto del precio de negociación inicial, dependiendo de las tasas de interés y las caídas y la 
volatilidad en los mercados de títulos similares y en la economía en general, así como por cualquier cambio en 
la situación patrimonial o los resultados de las operaciones de la Emisora. La Emisora no puede asegurar esto, 
ya sea por motivos relacionados o no relacionados con la Emisora. Si no se desarrolla y mantiene un mercado de 
negociación activo, el valor de mercado y la liquidez, y los mercados de negociación de las Obligaciones 
Negociables podrían verse significativa y adversamente afectados. 

La percepción de un mayor riesgo en otros países y los sucesos en otros mercados emergentes podrían afectar 
negativamente el valor de mercado de las Obligaciones Negociables 

Los mercados de valores argentinos están influenciados, en diversos grados, por la percepción de un mayor 
riesgo y por las condiciones económicas y de mercado de otros países, en especial en América Latina y otros 
mercados emergentes. El precio de mercado de las Obligaciones Negociables podría verse negativamente 
afectado por la percepción de un mayor riesgo, así como por los sucesos en los mercados financieros 
internacionales y la situación económica mundial. Si bien la situación económica es diferente en cada país, la 
reacción de los inversores a los sucesos en un país pueden afectar a los títulos valores de emisoras de otros 
países, entre ellos Argentina. La Compañía no puede asegurar que el mercado de los títulos valores de emisoras 
argentinas no se verá negativamente afectado por hechos que sucedan en otras jurisdicciones, o que dichos 
sucesos no tendrán un impacto negativo en el valor de mercado de las Obligaciones Negociables. Por ejemplo, 
el aumento en las tasas de interés en un país desarrollado, tal como Estados Unidos, o un hecho adverso en un 
mercado emergente, pueden dar lugar a importantes egresos de capitales desde Argentina y generar una caída en 
el precio de negociación de las Obligaciones Negociables. 
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Los futuros controles cambiarios y las restricciones a las transferencias al exterior podrían afectar la 
capacidad de la Emisora de recibir pagos por las Obligaciones Negociables o repatriar su inversión en las 
Obligaciones Negociables 

En 2001 y 2002, la Argentina impuso controles cambiarios y restricciones a las transferencias, limitando 
significativamente la capacidad de las empresas de conservar divisas o realizar pagos al exterior. Asimismo, en 
el último trimestre de 2011 se dictaron nuevas reglamentaciones que limitaron significativamente el acceso al 
mercado cambiario por parte de personas físicas y entidades del sector privado. Desde diciembre de 2015, el 
actual gobierno levantó o atenuó la mayoría de las restricciones cambiarias, incluidas aquellas que exigían la 
autorización previa del Banco Central para la transferencia de fondos al exterior con el objeto de pagar capital e 
intereses de obligaciones de deuda a su vencimiento. 

En el futuro, el gobierno argentino podría imponer nuevos controles cambiarios, restricciones a la transferencia 
o requisitos que puedan afectar la capacidad de los inversores de recibir pagos en virtud de las Obligaciones 
Negociables o repatriar su inversión en las Obligaciones Negociables. 

Si la Emisora fuera objeto de un proceso de quiebra, liquidación o concurso, o si celebrara un acuerdo 
preventivo extrajudicial y/o un procedimiento similar, algunos de los términos y condiciones de las 
Obligaciones Negociables podrían no ser aplicables bajo la ley argentina. 

En caso de la apertura de un proceso concursal, un acuerdo preventivo extrajudicial y/o un procedimiento 
similar en relación con la Emisora, las leyes y reglamentaciones argentinas aplicables a las Obligaciones 
Negociables (incluyendo las disposiciones de la Ley de Obligaciones Negociables) estarán sujetas a las 
disposiciones de la Ley de Concursos y Quiebras, con sus modificatorias, y a todas las demás leyes y 
reglamentaciones aplicables a procesos concursales y, en consecuencia, algunos de los términos y condiciones 
de las Obligaciones Negociables podrían no ser ejecutables (por ejemplo, la aprobación unánime de los 
tenedores para modificar ciertas disposiciones de las Obligaciones Negociables). Los procedimientos de quiebra 
argentinos de acuerdo con la Ley de Concursos y Quiebras difieren de los aplicados en Estados Unidos. 

Específicamente, la Ley de Concursos y Quiebras establece que en el caso de valores negociables emitidos en 
serie, tales como las Obligaciones Negociables, sus tenedores participarán en la votación tendiente a obtener el 
consentimiento necesario para aprobar un acuerdo con los acreedores y/o la reestructuración de las deudas sujeto 
a un procedimiento para el cálculo de mayorías diferente de los requeridos en relación con otros acreedores 
quirografarios. Bajo dicho procedimiento: (i) el fiduciario o el juez competente, según el caso, deberá convocar 
a una asamblea de tenedores; (ii) los tenedores presentes en dicha asamblea deberán votar a favor o en contra del 
acuerdo preventivo propuesto indicando la opción seleccionada, en caso de aprobación del mismo; (iii) el 
acuerdo se considerará aprobado o rechazado considerando el monto de capital total que vote a favor y el monto 
de capital total que vote en contra de la propuesta más el acuerdo de los restantes acreedores; (iv) la decisión 
deberá ser asentada por escrito por el fiduciario o la persona designada a tal efecto por la asamblea y se dejará 
constancia de la misma en las actas de la asamblea; (v) podrá no celebrarse una asamblea de tenedores si las 
leyes o reglamentaciones aplicables permiten un método diferente para obtener el consentimiento de los 
acreedores que es satisfactorio para el juez; (vi) si el fiduciario fuera considerado un acreedor a los fines de la 
verificación del crédito, en virtud de lo dispuesto en el artículo 32 de la Ley de Concursos y Quiebras, éste 
podrá dividir su voto, votando a favor de la propuesta respecto del monto de capital en poder de los tenedores 
beneficiarios que también tengan derecho a participar en la asamblea, que lo hayan instruido a aceptar el mismo 
según lo previsto en el Contrato de Fideicomiso o las leyes aplicables y en contra del mismo respecto de 
aquellos que le instruyeron rechazarlo. La propuesta se considerará aceptada o rechazada en base al voto 
mayoritario; (vii) las disposiciones precedentes también serán de aplicación en caso de cartas poder que 
representen a diversos tenedores debidamente admitidos bajo el artículo 32 de la Ley de Concursos y Quiebras y 
será de aplicación lo establecido en el punto (vi) anterior respecto del régimen de voto; (viii) en todos los casos, 
el juez podrá ordenar medidas específicas para garantizar la participación de los acreedores y la legalidad del 
procedimiento de voto; y (ix) al calcular los votos relacionados con la propuesta sometida a la asamblea de 
tenedores, todos los votos afirmativos se consideran a favor de la propuesta y todos los votos negativos se 
consideran en contra de la propuesta. Asimismo, los obligacionistas que no estuvieran presentes en la asamblea 
en persona o por representación o que se abstengan de votar no serán tenidos en cuenta a los fines del cálculo de 
la mayoría requerida. Como consecuencia de estos procedimientos concursales, el poder de negociación de los 
obligacionistas podría verse reducido en comparación con otros acreedores financieros y comerciales.  
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La información disponible al público sobre sociedades que cotizan en bolsa en Argentina es generalmente 
menos detallada y no se actualiza con tanta frecuencia como la información publicada regularmente por o 
sobre sociedades que cotizan en bolsa en Estados Unidos 

La información disponible al público sobre la Emisora en Argentina es menos detallada en ciertos aspectos que 
la información publicada regularmente por o sobre sociedades que cotizan en bolsa en Estados Unidos y ciertos 
otros países. Asimismo, las reglamentaciones que rigen el mercado de valores de Argentina no son tan 
exhaustivas como las vigentes en Estados Unidos u otros de los principales mercados del mundo. Por ende, 
podría haber menos información disponible al público sobre sociedades argentinas que la publicada 
regularmente por o sobre sociedades en Estados Unidos y ciertos otros países. 

 
INFORMACIÓN SOBRE LA SUCURSAL 

 
Introducción 
 
La Emisora es la sucursal argentina de Pan American y se encuentra inscripta en el Registro Público de 
Comercio de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, con fecha 17 de octubre de 1997, bajo los Nº 1868 y 1869, 
Libro 54, Tomo B, de Estatutos Extranjeros y su CUIT es 30-69554247-6. Pan American es una sociedad 
constituida en el Estado de Delaware el 29 de septiembre de 1997. La Emisora fue constituida con el propósito 
de llevar a cabo una alianza estratégica celebrada entre Amoco Corp. y Bridas, en relación con actividades 
específicas de petróleo y gas en el Cono Sur de América del Sur (Argentina, Bolivia, Sur de Brasil, Chile, 
Paraguay, Perú y Uruguay). Su representante legal es el Sr. Rodolfo Diaz, con domicilio constituido y registrado 
a esos fines en Av. Leandro N. Alem 1180, piso 11° (C1001AAT), Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 
Argentina. 
 
La Emisora se dedica principalmente a la exploración, desarrollo y producción de petróleo y gas. La principal 
oficina ejecutiva de la Emisora está ubicada en Av. Leandro N. Alem 1180, Piso 11, (C1001AAT), Ciudad 
Autónoma de Buenos Aires, Argentina, y su número de teléfono en tal domicilio es (+54-11) 4310-4100. 
 
El siguiente cuadro contiene información resumida acerca de la Emisora correspondiente a los tres últimos 
ejercicios finalizados al 31 de diciembre de 2017, 2016 y 2015: 

 2017 2016 2015 

Total de reservas certificadas (mmboe) 24 ................................................................2.030,3 2.091,5 2.142,7

Total de reservas probadas (mmboe) 25 ................................................................1.267,3 1.267,7 1.297,0

Producción diaria promedio (mboe) (1) ................................................................162,0 169,5 177,2

Ventas netas y subvenciones (millones de pesos) 26 ................................ 41.099 47.054 30.292

EBITDA (millones de pesos) 27 ................................................................18.512 26.862 16.059

Ganancia neta (millones de pesos) 28................................................................9.402 5.876 1.986

Inversiones de capital (millones de pesos) ................................................................18.652 12.882 16.374
(1) El promedio de producción diario es mostrado neto del gas reinyectado en el reservorio, consumido en las operaciones y en las plantas de 

procesamiento de gas. Corresponde a información interna de la Sucursal. 
(2) Los valores expresados en pesos están bajo las normas NIIF. 
 
El siguiente cuadro muestra una conciliación de la ganancia neta de la Emisora con el EBITDA por los períodos 
finalizados el 31 de diciembre de 2017, 2016 y 2015 y está basado en los Estados Financieros finalizados el 31 
de diciembre de 2017, 2016 y 2015 bajo NIIF. 
 

 Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

                                                      
24 La información plasmada en el cuadro respecto al total de reservas certificadas ha sido confeccionada en base a información interna de la 
Sucursal. 
25 Según surge de los Estados Financieros de la Sucursal al 31 de diciembre de 2017, punto 7, de la Reseña Informativa en el acápite 
“ Información sobre reservas petroleras y gasíferas” (pág. 73) y en los Estados Contables al 31 de diciembre de 2015 en “Información sobre 
reservas petroleras y gasíferas”, punto 7 (pág. 68) disponibles en la AIF de la CNV. 
26 Las referencias a las ventas netas se encuentran incluidas en el Estado del Resultado por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2017 
(pág. 9) y finalizado al 31 de diciembre de 2015 (pág. 8). 
27 El EBITDA comprende el resultado operativo  más (i) depreciación de propiedad, planta y equipo y (ii) amortización de activos 
intangibles y el deterioro de activos no financieros.  
28 Las referencias a las ganancias netas se encuentran incluidas en el Estado del Resultado por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 
2017 (pág. 9) y finalizado al 31 de diciembre de 2015 (pág. 8). 
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 2017 2016 2015 

  (en millones de pesos) 

    
EBITDA   18.512 26.862 16.059 
    
Gastos de exploración                      78 2 44 
Intereses generados por activos  (393) (503) (190) 
Intereses generados por pasivos  1.949 2.938 2.341 
Otros resultados financieros (311) (1.116) (4.889) 
Depreciación de propiedad, planta y equipo 11.552 10.720 6.059 
Amortización de activos intangibles 70 64 36 
Recupero neto de deterioro de activos financieros 
 

- 2.400 4.227 

Otros ingresos neto (505) 397 (200) 
Cargo por impuesto a las ganancias – corriente 2.782 5.925 2.144 
Cargo por impuesto a las ganancias - diferido  (6.112) 159 4.501 
Ganancia neta 9.402 5.876 1.986 

El siguiente cuadro contiene un breve resumen de la información operativa de la Sucursal para los períodos de 
tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017. 

 

 

2018 2017 

Producción diaria promedio (mbpe) (1) 161.5 163,1 

Ventas netas y subvenciones29(millones de pesos) (2) 15.114 11.019 

EBITDA (millones de pesos) (2) 30  7.875 6.049 

Ganancia neta (millones de pesos)31 (2)  2.815 1.427 

Inversiones de capital32 (en millones de pesos) (2) 5.430 3.576 

 
(1) El promedio de producción diario es mostrado neto del gas reinyectado en el reservorio, consumido en las operaciones y en las plantas de 

procesamiento de gas. Corresponde a información interna de la Sucursal. 
(2) Los valores expresados en pesos están bajo las normas NIIF.  
 
Fortalezas competitivas 33 
 
Para ésta información, véase “Información sobre Pan American—Fortalezas Competitivas” en el presente 
Prospecto.  
 
Estrategia de negocios34 
 
Para ésta información, véase “Información sobre Pan American—Estrategia de Negocios” en el presente 
Prospecto.  
 
Segmentos de negocios35 
 
Tras la integración de Axion Argentina en la Sucursal de Pan American el 1 de abril de 2018, la Sucursal 
actualmente lleva a cabo sus operaciones principalmente a través de los siguientes segmentos: 
 

                                                      
29 Las referencias a las ventas netas y subvenciones se encuentran incluidas en el Estado del Resultado en los Estados Financieros 
Intermedios por los períodos de tres meses finalizados el 31 de marzo de 2017 y 2016. 
30 El EBITDA comprende el resultado operativo  más (i) depreciación de propiedad, planta y equipo y (ii) amortización de activos 
intangibles y el deterioro de activos no financieros.  
31 Las referencias a las ganancias netas se encuentran incluidas en el Estado del Resultado en los Estados Financieros Intermedios por los 
períodos de tres meses finalizados el 31 de marzo de 2017 y 2016. 
32 La información relativa a las Inversiones de Capital se encuentra incluida en el Estado de Flujo de Efectivo por el ejercicio finalizado al 
31 de diciembre de 2016 (pág. 12) y finalizado al 31 de diciembre de 2015 (pág. 11). 
33 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
34 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
35 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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• el segmento upstream, el cual consta fundamentalmente de las actividades de exploración y producción 
de la Sucursal; y 

• el segmento downstream, el cual consta principalmente de las actividades de refinación, distribución y 
comercialización de la Sucursal. 

Operaciones upstream36 
 

Actividades de exploración, desarrollo y producción 
 
Introducción 

En la actualidad, la Sucursal posee participaciones en doce áreas de producción de petróleo y gas en Argentina, 
las cuales están ubicadas en las tres principales cuencas de hidrocarburos del país.  

Las áreas más importantes en términos de producción diaria neta promedio en 2017 fueron: (i) la cuenca Golfo 
San Jorge, Cerro Dragón (que representó el 92,8 % de la producción total de petróleo, y el 49,3% de la 
producción total de gas); (ii) la cuenca Neuquina, San Roque y Aguada Pichana Este (que en conjunto 
representaron el 0,6% de la producción total de petróleo y el 18,6% de la producción total de gas) y Lindero 
Atravesado (que representó el 0,6% de la producción total de petróleo y el 18,3 % de la producción total de gas); 
y (iii) la cuenca Noroeste, Acambuco (que representó el 1,2% de la producción total de petróleo y el 13,8% de la 
producción total de gas). 

Al 31 de marzo de 2018, la producción diaria neta combinada promedio de petróleo y gas fue de 161,5 mboe, de 
los cuales el 63,1% correspondió a petróleo crudo y el 36,9% correspondió a gas natural. Durante el mismo año, 
la Sucursal fue la principal productora de petróleo y gas de capital privado y la segunda productora de petróleo y 
gas en general más grande del país, con aproximadamente el 21% del total de la producción de petróleo local, el 
15% del total de la producción de gas local y el 17% del total de la producción de petróleo y gas local (medida 
en boe en forma combinada), según datos publicados por el Instituto Argentino del Petróleo y del Gas. 

La Sucursal lleva a cabo actividades de producción y desarrollo hidrocarburífero en Argentina en virtud de 
permisos de exploración y concesiones de explotación otorgadas por el gobierno nacional y los gobiernos 
provinciales de Argentina y convenios de asociación con terceros. Las actividades son desarrolladas solamente 
por la Sucursal o en virtud de contratos operativos con otros socios en joint ventures según la práctica del sector 
a nivel internacional. Las concesiones y los contratos operativos de la Sucursal son a largo plazo, incluidas 
aquellas concesiones correspondientes a su principal área de producción, Cerro Dragón, que fueron prorrogadas 
por un plazo de diez años hasta 2026 y 2027. Además, la Sucursal tiene el derecho de continuar con las 
actividades en Cerro Dragón hasta 2046 y 2047, en virtud de contratos operativos con las dos empresas estatales 
de las provincias de Chubut y Santa Cruz, sujeto al cumplimiento de ciertos requisitos.  

Además de sus participaciones en las áreas de producción, en la actualidad, la Sucursal posee participaciones en 
siete áreas de exploración en Argentina. A la fecha del presente Prospecto, la superficie de exploración neta 
asciende aproximadamente a 24,0mil Km2de acres, de los cuales casi la totalidad se encuentra en Argentina. Las 
actividades de exploración en Argentina por lo general se llevan a cabo en el marco de permisos de exploración 
otorgados por el gobierno nacional y los gobiernos provinciales, y en virtud de convenios de asociación con 
terceros. El siguiente mapa señala las principales áreas de operaciones del segmento upstream de la Emisora: 

 

                                                      
36 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Producción37 

Para 2017, la producción diaria neta combinada promedio de petróleo y gas de la Sucursal fue de 162,0 mboe, 
neto de montos reinyectados en yacimientos y consumidos en las operaciones y plantas de procesamiento. En 
ese año, la producción de petróleo crudo y gas representó aproximadamente el 60,6% y el 39,4%, 
respectivamente, del total de la producción diaria neta promedio de la Sucursal medida en boe. A marzo 2018, la 
Sucursal fue la segunda productora de petróleo y gas en términos de volumen, representando aproximadamente 
el 21% del total de la producción de petróleo local, el 15% del total de la producción de gas local y el 17 % del 
total de la producción de petróleo y gas local (medida en boe en forma combinada), según datos publicados por 
el Instituto Argentino del Petróleo y del Gas. 

                                                      
37 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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La Sucursal tiene acceso a la tecnología de subsuelos y a los procesos de obra de BP. Considerando el volumen 
de la Sucursal, la asistencia integral técnica y de procesos de una empresa de E&P de la envergadura de BP 
representa una gran ventaja. Entre las principales tecnologías de subsuelos que han contribuido al éxito de la 
Sucursal se incluyen la creación de imágenes, visualización y adquisición de sísmica 3D, modelación de los 
sistemas de petróleo, modelación de estructuras de complejidad, predicción y caracterización de reservorios, 
perforación y terminación a alta presión y alta temperatura y tecnología de inyección. Entre los principales 
procesos de obra incorporados en la Sucursal se incluyen: “Gestión de Producción Base a través de la 
Excelencia en Inyección de Agua”, “Gestión de pérdidas y Eficiencia de Costos a través de la Excelencia en las 
Operaciones”, “Excelencia en Salud Seguridad y Ambiente”, “Deliquificación del Pozo de Gas”, “Optimización 
de la Extracción”, “Modelación de Activos Integrados” y “Límites Técnicos de Reservorios / Producción”.  

La principal clase de petróleo crudo producido por la Sucursal es el Escalante, obtenido en el área Cerro Dragón, 
que representó aproximadamente el 92,8% de su producción total de petróleo en 2017. Escalante es una mezcla 
de petróleo dulce de 24 grados API con bajo contenido de azufre, lo que lo hace atractivo para las refinerías del 
mundo. Las áreas Piedra Clavada y Koluel Kaike producen crudo Cañadón Seco, un petróleo dulce de 25 grados 
API, que representó aproximadamente el 4,4% de la producción total de petróleo de la Sucursal en 2017. El 
resto de crudo producido por la Sucursal es más ligero y se vende generalmente a refinerías locales en 
Argentina. A nivel nacional, la Sucursal abastece de petróleo Escalante a su refinería de Campana. El cuadro 
que sigue muestra la producción diaria neta promedio de petróleo, gas y GLP de la Sucursal correspondiente a 
cada uno de los últimos cuatro ejercicios: 

 
Petróleo 
(mmbbl)  

Gas (1) 
(mmcf) 

LPG 
( mmbbl) 

Total (2) 
(mboe) 

      
2014  100,5  371,5 2,2 166,7 
2015  105,5  405,2 1,8 177,2 
2016  100,2  398,7 0,5 169,5 
2017  98,3  369,9 -- 162,0 

(1) El promedio de producción diario de gas es mostrado neto de los montos reinyectados en el reservorio y consumido en las 
operaciones y procesado en las plantas de procesamiento de gas. 

(2) La Emisora ha utilizado la conversión de un barril de petróleo equivale a 5.800 pies cúbicos de gas y 1 barril de GLP es 
equivalente a un barril de petróleo  

Reservas38 

Al 31 de diciembre de 2017, las reservas probadas, probables y posibles netas de la Sucursal, según la 
certificación de Ryder Scott y RPS, eran de 2.030,4 mmboe, consistentes en 1.562,6 mmbbl de petróleo y 
condensado y 2.713,1 bcf de gas natural. De estas reservas, 1.267,1 mmboe son probadas, de las cuales el 
petróleo representaba aproximadamente el 74,8%, y el gas aproximadamente el 25,2%. Sobre la base de la 
producción neta correspondiente a 2017, las reservas probadas netas estimadas de la Sucursal al 31 de diciembre 
de 2017 representaban una vida promedio de reservas aproximada de 26 años para el petróleo y 11 años para el 
gas, o una duración de reservas probadas combinada de aproximadamente 19 años. Desde su constitución en 
1997, la Sucursal ha mantenido un fuerte índice de reemplazo de reservas en línea con su estrategia de largo 
plazo para promover el crecimiento de la producción. Con la asistencia de diversos procesos de obra y el acceso 
a la tecnología de subsuelos de BP, la Sucursal procuró ascender las reservas no probadas al status de probadas 
desarrolladas y, al mismo tiempo, mantener la calidad de reemplazo mediante inversiones anuales para abastecer 
una amplia gama de opciones en todas las categorías de reservas. 

El siguiente cuadro muestra las reservas certificadas netas de petróleo y gas de la Sucursal al 31 de diciembre de 
201739: 

 
Petróleo  
(mmbbl) 

Gas  
(bcf) 

Total 
(mmboe) 

Probadas ......................................................................................  947,7 1.852,7 1.267,1 
Probables .....................................................................................  399,1  594,1 501,5 
Posibles .......................................................................................  215,8 266,3 261,7 

Total Reservas Certificadas ..................................................  1.562,6 2.713,1 2.030,4 
 

                                                      
38 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
39 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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La certificación de reservas al 31 de diciembre de 2017 para las áreas Lindero Atravesado, San Roque, Aguada 
Pichana Este y Bandurria Centro fue realizada por Ryder Scott. La certificación de reservas al 31 de diciembre 
de 2017 para las áreas Cerro Dragón, Anticlinal Funes, Piedra Clavada, Koluel Kaike Estancia La Escondida, y 
Acambuco fue realizada por RPS. Las certificaciones de las reservas otorgadas por Ryder Scott y RPS 
constituyen una auditoría independiente completa de las mismas e implican una evaluación técnica y comercial 
detallada de las reservas probadas y no probadas para todos los activos de la Sucursal en Argentina. 

Las reservas probadas se establecen de acuerdo con las normas de la SEC y las reservas no probadas se 
determinan de acuerdo con las normas de la Sociedad de Ingenieros de Petróleo (Society of Petroleum 
Engineers). Véase “Factores de Riesgo—Factores de riesgo relacionados con la industria hidrocarburífera—La 
incertidumbre en las estimaciones de reservas de petróleo y gas podría afectar adversamente los resultados de las 
operaciones de la Sucursal”. 

La Sucursal está obligada a presentar estimaciones de las reservas de petróleo y gas ante determinadas 
autoridades regulatorias gubernamentales argentinas. La base de presentación de información sobre reservas 
ante dichas autoridades, en el caso de áreas en las que la Sucursal de la no reviste la calidad de operadora, no es 
idéntica a la base utilizada para informar los datos sobre reservas que se presentan en este documento. La 
Sucursal considera que dichas diferencias en las estimaciones de reservas no son significativas. 

El siguiente cuadro muestra las estimaciones de la Sucursal de sus reservas de petróleo y gas probadas 
desarrolladas y no desarrolladas netas al 31 de diciembre de 2016 y 31 de diciembre de 201740: 

   

 

Petróleo crudo,  
condensado y líquidos 

de gas natural 
     (en  m3)      

 
 

Gas natural    
(en miles de m3) 

    
Total combinado 

(en m3 de petróleo    
     equivalente) (1)  

    
Reservas al 31 de diciembre de 2016 150.368.322 52.873.016 203.241.338 
    
Adición neta de reservas del ejercicio 6.000.692 4.514.064 10.514.756 
Producción del ejercicio 5.701.535) (4.922.064) (10.623.599) 
     
Reservas al 31 de diciembre de 2017 150.667.479 52.465.016 203.132.495 
     
     
(1) A los efectos del cálculo, la conversión de 1.000 m3 de gas natural es igual a 1 m3 de petróleo crudo.  
 
Las reservas de la Sucursal se encuentran ubicadas en Argentina.  

Áreas de la Sucursal41 

El siguiente cuadro contiene cierta información sobre las áreas de producción en las que la Sucursal tiene 
reservas probadas al 31 de diciembre de 2017. Las áreas Aguada Pichana Oeste y Aguada de Castro (ambas 
situadas en Argentina) no tenían producción o reservas probadas al 31 de diciembre de 2017. En general, la 
Sucursal actualiza las estimaciones de reservas con frecuencia anual. 

   
Reservas Netas Probadas Desarrollas y No Desarrolladas  

al 31 de diciembre de 2017 
Producción 

Diaria 
Neta 

Promedio 
de 2017 
(mboe) Lugar Área/Yacimiento(1) 

Participación de la 
Sucursal (%) 

Petróleo 
(mmbbl) Gas (bcf) 

Total 
(mmboe) 

Desarrolladas 
(%) 

ARGENTINA         
        
        
        
Cuenca 

Neuquina Aguada Pichana Este(2) ..... 18,2/14,0 0,5 168,6 29,6 60,8 8,2 
 San Roque ........................ 16,5 0,5 51,4 9,4 87,0 4,2 
 Lindero Atravesado .......... 62,5 1,6 349,8 61,9 65,5 12,2 
 Bandurria Centro (3) .......... 100,0 6,2 13,9 8,5 47,1 0,4 
Cuenca Golfo 

San Jorge 
Cerro Dragón/Anticlinal 

Funes(4) ......................... 100.0/70.0 894,9 1.087,3 1.082,4 56,2 122,6 
 Estancia La Escondida ...... 25,0 0,3 0,1 0,3 76,1 0,1 
 Piedra Clavada .................. 100,0 23,3 3,3 23,9 70,4 2,6 
 Koluel Kaike ..................... 100,0 17,0 10,0 18,7 58,5 1,7 

                                                      
40 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
41 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Reservas Netas Probadas Desarrollas y No Desarrolladas  

al 31 de diciembre de 2017 
Producción 

Diaria 
Neta 

Promedio 
de 2017 
(mboe) Lugar Área/Yacimiento(1) 

Participación de la 
Sucursal (%) 

Petróleo 
(mmbbl) Gas (bcf) 

Total 
(mmboe) 

Desarrolladas 
(%) 

Cuenca 
Noroeste Acambuco ......................... 52,0 3,4 168,3 32,4 90,5 10,0 

        
        

Total ................................................................  947,7 1.852,7 1.267,1  162,0 

 

(1) La Sucursal tiene a su cargo la operación de las áreas Lindero Atravesado, Piedra Clavada, Koluel Kaike, Cerro Dragón, 
Anticlinal Funes, Bandurria Centro y Acambuco, mientras que la operación de las áreas, Aguada Pichana Este, San Roque y 
Estancia La Escondida está a cargo de sus socios en joint ventures. 

(2) La Sucursal posee una participación del 14% en el área Aguada Pichana Este, excepto por los pozos de gas natural de esquisto 
finalizados al 31 de diciembre de 2016, proyectos de gas convencional y gas compacto, activos relacionados con las 
operaciones de esos y otros proyectos no relacionados con la formación Vaca Muerta, en los que la participación de la Sucursal 
es del 18,18%.  

(3) El 10 de julio de 2015, la Sucursal, su socio en el área Bandurria y la provincia de Neuquén celebraron un acuerdo 
transaccional en virtud del cual el área Bandurria se dividió en tres áreas nuevas, asignando el 100% de cada una de ellas a 
cada socio. Esas tres áreas fueron determinadas por el Decreto N°1541/2015, Decreto N°1542/2015 y Decreto N°1543/2015, 
otorgándose a la Sucursal, por Decreto N°1543/2015, una participación del 100% en la concesión a 35 años para explotación 
no convencional en el área Bandurria Centro. 

(4) Cerro Dragón y Anticlinal Funes se consideran dos áreas.  

El cuadro que sigue muestra la producción diaria neta promedio de petróleo y gas de 2017 para cada área de 
producción en la que la Sucursal posee participación42: 

Área/Yacimiento 
Petróleo  
(mbbls) 

Gas  
(mmcf) 

Total 
(mboe) 

ARGENTINA     
Cerro Dragón/Anticlinal Funes ..............................................................................  91,2 182,2 122,6 
Acambuco .............................................................................................................  1,2 51,2 10,0 
San Roque .............................................................................................................  0,3 22,5 4,2 
Aguada Pichana Este .............................................................................................  0,3 46,3 8,2 
Lindero Atravesado ...............................................................................................  0,5 67,7 12,2 

Piedra Clavada.......................................................................................................  2,6 — 2,6 

Koluel Kaike .........................................................................................................  1,7 — 1,7 

Bandurria Centro ...................................................................................................  0,4 — 0,4 
    
    

Estancia La Escondida ...........................................................................................  0,1 — 0,1 
    

    

Total ................................................................................................................  98,3 369,9 162,0 

    

El siguiente cuadro contiene cierta información a la fecha de este Prospecto referida a las áreas de exploración 
de hidrocarburos de la Sucursal43: 

Lugar Área/Yacimiento(1) 
Superficie 

Bruta en Km2 

Participación 
de la Sucursal 

(%) 
Superficie 

Neta en Km2 
ARGENTINA     
Cuenca Golfo San 

Jorge Centro Golfo San Jorge Marina (Santa Cruz) ...........................  7.004,6 90 6.304,1 
 Centro Golfo San Jorge Marina (Chubut) .................................  18.142,0 90 16.327,8 
 Centro Golfo San Jorge Marina-1 (Santa Cruz) ........................  253,1 90 227,7 
 Meseta Cerón Chico .................................................................  1.216,5 70 851,6 
Cuenca Neuquina Aguada Cánepa ........................................................................  112,4 90 101,2 
 Coirón Amargo Sur Este ..........................................................  227,8 55 152,3 
 Acambuco B .............................................................................  47,5 100 47,5 
     
     
     

Total ..........................................................................................................................  27.003,9  24.012,2 

                                                      
42 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
43 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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(1) La Sucursal tiene a su cargo la operación de las áreas Lindero Atravesado, Piedra Clavada, Koluel Kaike, Cerro Dragón, 
Anticlinal Funes, Bandurria Centro y Acambuco, mientras que la operación de las áreas Cuenca Marina Austral, Aguada 
Pichana Este, San Roque, Estancia La Escondida y Caipipendi está a cargo de sus socios en joint ventures. 

Cerro Dragón y Anticlinal Funes44 

Las áreas Cerro Dragón y Anticlinal Funes están situadas en la Cuenca Golfo San Jorge, en las provincias de 
Chubut y Santa Cruz, Argentina. La Sucursal opera las áreas y posee participaciones del 100% y 70% en Cerro 
Dragón y Anticlinal Funes, respectivamente. Cerro Dragón es la principal área de producción de la Compañía. 
En 2017, Cerro Dragón (incluyendo Anticlinal Funes) representó 86,2% de la producción total de petróleo de la 
Compañía y el 26,0% de su producción total de gas. Durante 2017, la producción diaria neta promedio fue de 
122,6 mboe (91,2 mbbl de producción de petróleo diaria neta promedio y 182,2 mmcf de producción de gas 
diaria neta promedio). Al 31 de diciembre de 2017, el total de pozos en producción en esta área era de 3.750, 
con 768 pozos inyectores. Cerro Dragón también contiene 72,1% del total de reservas probadas de la Compañía 
(1.082,4 mmboe) al 31 de diciembre de 2017. Específicamente, el total de reservas probadas de petróleo netas 
en Cerro Dragón es de 894,9 mmbbl y las reservas probadas de gas netas ascienden a 1.087,3 bcf. Prácticamente 
todas las instalaciones y operaciones en el área Cerro Dragón están automatizadas, se abastecen de electricidad a 
través de usinas a gas de propiedad de la Compañía, y son monitoreadas mediante un sistema de vigilancia de 
pozos computarizado. Las concesiones de la Compañía en Cerro Dragón fueron prorrogadas hasta 2026 y 2027. 
La Compañía también tiene derecho a continuar las actividades en Cerro Dragón hasta 2046 y 2047 en virtud de 
contratos operativos con dos empresas estatales de las provincias de Chubut y Santa Cruz, sujeto al 
cumplimiento de ciertos requisitos. 

Lindero Atravesado45 

El área Lindero Atravesado está situada en la cuenca neuquina de Argentina. La Sucursal posee una 
participación del 62,5% en el área, que es operada por la Compañía. Durante 2017, la producción diaria neta 
promedio del área fue de 12,2 boe y representó 0,5% del total de producción de petróleo de la Compañía (0,5 
mbbl de producción de petróleo diaria neta promedio) y 9,7% del total de producción de gas de la Compañía 
(67,7 mmcf de producción de gas diaria neta promedio). Al 31 de diciembre de 2017, el área contaba con un 
total de 185 pozos en producción. Al 31 de diciembre de 2017, el total de reservas probadas netas del área era de 
61,9 mmboe, de los cuales 1,6 mmbbl correspondían a reservas probadas de petróleo netas y 349,8 a reservas 
probadas de gas netas. En 2009, la provincia de Neuquén, la Sucursal e YPF acordaron una prórroga a 10 años 
para el área Lindero Atravesado, comenzando en 2016 hasta 2026. En 2015, la provincia de Neuquén otorgó a la 
Sucursal y a YPF una concesión para la explotación no convencional de esta área por un plazo de 35 años. La 
Compañía acordó un programa piloto con la provincia de Neuquén, con una inversión bruta de US$590 
millones, para la perforación de 40 pozos hasta diciembre de 2018. El compromiso de inversión ya ha sido 
cumplido. 

Aguada Pichana Este46 

El área Aguada Pichana está situada en la cuenca neuquina de Argentina. La Sucursal posee una participación 
del 14% en el área, que es operada por Total Austral S.A. (“Total Austral”). La participación se incrementa a 
18,18% con respecto a ciertos pozos de shale gas terminados al 31 de diciembre de 2016, proyectos de gas 
convencional y gas compacto, activos relacionados con las operaciones de esos y otros proyectos no 
relacionados con la formación Vaca Muerta. Durante 2017, la producción diaria neta promedio del área fue de 
8,2 mboe (0,3 mbbl de producción de petróleo diaria neta promedio y 46,3 mmcf de producción de gas diaria 
neta promedio). Al 31 de diciembre de 2017, el área tenía en total 230 pozos en producción. Al 31 de diciembre 
de 2017, el total de reservas probadas netas del área era de 29,6 mmboe, de los cuales 0,5 correspondían a 
reservas probadas de petróleo netas y 168,6 a reservas probadas de gas netas. La Compañía está realizando un 
programa piloto con la provincia de Neuquén para la perforación y terminación de 20 pozos horizontales en la 
formación Vaca Muerta antes del mes de julio de 2019. El compromiso de capital de la Compañía es de US$42 
millones. Como resultado del acuerdo, la provincia de Neuquén otorgó a la Compañía una concesión a 35 años 
para la explotación no convencional de hidrocarburos en el área Aguada Pichana Este.  

                                                      
44 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
45 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
46 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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San Roque47 

El área San Roque está situada en la cuenca neuquina de Argentina. La Sucursal posee una participación del 
16,47% en el área, que es operada por Total Austral. Durante 2017, la producción diaria neta promedio del área 
fue de 4,2 mboe (0,3 mmbl de producción de petróleo diaria neta promedio y 22,5 mmcf de producción de gas 
diaria neta promedio). Al 31 de diciembre de 2017, el área tenía en total 42 pozos en producción. Al 31 de 
diciembre de 2017, el total de reservas probadas netas del área era de 9,4 mmboe, de los cuales 0,5 
correspondían a reservas probadas de petróleo netas y 51,4 a reservas probadas de gas netas. En 2009, la 
provincia de Neuquén y los socios de la Sucursal en el área San Roque acordaron una prórroga de 10 años en los 
términos de la concesión para la producción de hidrocarburos, desde 2017 hasta 2027.  

Bandurria Centro48 

El área Blandurria Centro está situada en la provincia de Neuquén, Argentina. La Sucursal posee una 
participación del 100% en el área, que es operada por la Compañía. Durante 2017, la producción diaria neta 
promedio del área fue de 0,4 mboe (en esta área sólo se produce petróleo). Al 31 de diciembre de 2017, el área 
tenía en total 8 pozos en producción. Al 31 de diciembre de 2017, el total de reservas probadas netas del área era 
de 8,5 mmboe, de los cuales 6,2 mmbbl correspondían a reservas probadas de petróleo netas y 13,9 a reservas 
probadas de gas netas. La Sucursal resultó adjudicataria de una concesión para explotación no convencional en 
el área Bandurria Centro por un plazo de 35 años. El plazo de la concesión incluye un período para un proyecto 
piloto que abarca desde el 1 de agosto de 2015 hasta el 31 de julio de 2019, durante el cual la Sucursal asumió el 
compromiso de invertir US$304 millones. El proyecto piloto está en marcha y se están perforando 19 pozos 
horizontales. 

Piedra Clavada y Koluel Kaike49 

El área Piedra Clavada está situada en la cuenca Golfo San Jorge de Argentina. La Sucursal posee una 
participación del 100% en el área, que es operada por la Compañía. Durante 2017, la producción diaria neta 
promedio del área fue de 2,6 mboe. En esta área sólo se produce petróleo. Al 31 de diciembre de 2017, el área 
tenía en total 585 pozos en producción. En esta área la Compañía produce mezcla Cañadón Seco, un petróleo 
crudo dulce de 24 grados API. Al 31 de diciembre de 2017, el total de reservas probadas netas del área era de 
23,9, de los cuales 23,3 mmboe correspondían a reservas probadas de petróleo netas y 3,3 bcf a reservas 
probadas de gas netas. 

Acambuco50 

El área Acambuco está situada en la cuenca noroeste de Argentina. La Sucursal posee una participación del 52% 
en el área, que es operada por la Compañía. Durante 2017, la producción diaria neta promedio del área fue de 
10,0 mboe, que representaba 1,1% de la producción de petróleo de la Compañía (1,2 mmbbl de producción de 
petróleo diaria neta promedio) y 7,3 % de la producción de gas total de la Compañía (51,2 mmcf de producción 
de gas diaria neta promedio). Al 31 de diciembre de 2017, el área tenía en total 11 pozos en producción. Al 31 
de diciembre de 2017, el total de reservas probadas netas del área era de 34,2 mmboe, de los cuales 3,4 mmbbl 
correspondían a reservas probadas de petróleo netas y 168,3 bcf a reservas probadas de gas netas. 

Aguada Pichana Oeste y Aguada de Castro51 

Aguada Pichana Oeste y Aguada de Castro están situadas en la zona oeste de la cuenca neuquina de Argentina, 
cubriendo una superficie de 761 km2. La Sucursal opera y posee una participación del 45% en las áreas Aguada 
Pichana Oeste y Aguada de Castro, en asociación con Total Austral e YPF. El principal objetivo de estas áreas 
es la producción de shale gas desde la formación Vaca Muerta. La Sucursal, Total Austral e YPF se han 
comprometido con la provincia de Neuquén a realizar un programa piloto consistente en la perforación y 
terminación de 14 pozos horizontales. La Sucursal se ha comprometido a invertir US$90 millones en el proyecto 
piloto antes de julio de 2019. A diciembre de 2017, la Sucursal ya había perforado su primer pozo. La Sucursal 
tiene previsto perforar, terminar y poner en producción al menos ocho pozos horizontales durante 2018. Se están 
construyendo las instalaciones y ya se puso en marcha la primera producción de gas. El 13 de julio de 2017, la 

                                                      
47 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
48 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
49 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
50 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
51 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Sucursal celebró un acuerdo con la provincia de Neuquén, Total Austral, YPF y Wintershall Energía S.A., para 
dividir el área Aguada Pichana en dos áreas: Aguada Pichana Este y Aguada Pichana Oeste. En el marco del 
mencionado acuerdo, la Sucursal llegó a un acuerdo con Total Austral e YPF, compañías propietarias del área 
Aguada de Castro adyacente, para operar y adquirir una participación en la misma. Como resultado de dicho 
acuerdo, la provincia de Neuquén otorgó al consorcio una concesión a 35 años para la explotación no 
convencional de hidrocarburos en estas áreas.  

Centro Golfo San Jorge Marina (Santa Cruz y Chubut)52 

La Sucursal posee una participación del 90% en la explotación de tres áreas de exploración y producción 
offshore en la Cuenca Golfo San Jorge Marina de Argentina, a través de convenios de asociación con las 
empresas de energía provinciales de propiedad estatal Fomento Minero de Santa Cruz S.E. (“Fomicruz”), 
provincia de Santa Cruz, y Petrominera Chubut S.E. (“Petrominera”), provincia de Chubut, con relación a las 
partes del área Centro Golfo San Jorge Marina situadas en cada una de las respectivas provincias. Estas áreas se 
encuentran en aguas someras (de entre 20 y 100 metros de profundidad) y se las considera de alto riesgo debido 
a las incertidumbres geológicas existentes en el área. 

Al 31 de diciembre de 2017, Pan American había invertido unos US$63,1 millones, principalmente, en la 
adquisición de sísmica 3D en unos 1.700 km2. El 17 de junio de 2014, entró en vigencia el Decreto Provincial 
N°531/2014 sancionado por la provincia de Santa Cruz. Este decreto prohíbe realizar actividades de prospección 
sísmica a más de 120 decibeles en aguas dentro del dominio público provincial de la Cuenca del Golfo San 
Jorge. Como consecuencia de ello, Pan American no puede llevar a cabo las actividades sísmicas adicionales 
que tenía previsto realizar en estas áreas y, por ende, ha imputado a pérdida estos activos por su valor total de 
US$42,1 millones. Pan American ha informado esta situación a Petrominera, Fomicruz y a las autoridades 
provinciales y está evaluando el curso de acción legal a seguir. 

Meseta Cerón Chico53 

La Sucursal posee una participación del 70% en el permiso de exploración del área Meseta Cerón Chico 
adjudicado el 23 de octubre de 2017 en asociación con BC Desarrollos Energéticos S.A. El área está situada en 
la provincia de Santa Cruz, Argentina, al sur del área Cerro Dragón. La Sucursal está adquiriendo la sísmica 3D 
y está avanzando en el procesamiento sísmico. La Sucursal ejerció la opción de adquirir a BC Desarrollos 
Energéticos S.A. su participación en el área y, según lo previsto, la adquisición se consumará hacia mediados de 
2018.  

Aguada Cánepa54 

El 24 de julio de 2015, la Sucursal celebró un acuerdo de joint venture con Gas y Petróleo del Neuquén S.A. 
(“GyP”), la empresa de petróleo y gas de propiedad de la provincia de Neuquén, para la exploración y eventual 
explotación de hidrocarburos en el área Aguada Cánepa, situada en la provincia de Neuquén, Argentina. La 
Sucursal posee una participación del 90% y GyP posee una participación del 10%. Conforme a lo convenido en 
el acuerdo, la Sucursal se encargará de la operación del área, la perforación de un pozo de exploratorio y la 
realización de ciertas pruebas petrofísicas. La Sucursal también es responsable de todos los costos de 
exploración, sin derecho alguno a reembolso. Los costos de desarrollo y producción serán distribuidos entre la 
Sucursal y GyP según sus respectivas participaciones en el joint venture. El 31 de octubre de 2017, se 
concluyeron las operaciones de perforación del tercer pozo de exploración de gas compacto. A la fecha de este 
Prospecto, la Sucursal ha cumplido con los compromisos asumidos y está evaluando los pasos a seguir en el 
futuro. 

Coirón Amargo Sur Este55 

La Sucursal posee una participación del 55% en el área Coirón Amargo Sur Este, en asociación con GyP y 
Madalena Austral S.A. (actualmente, Madalena Energy Argentina S.R.L.). El área está situada en la zona este de 
la cuenca neuquina de Argentina, cubriendo una superficie de 228 km2. La Sucursal se comprometió a realizar 
dos pozos de exploración con el objetivo de hallar shale oil en la formación de Vaca Muerta. A diciembre de 
2017, la Sucursal había realizado dos reingresos para estimular y analizar el petróleo de la formación Vaca 
                                                      
52 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
53 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
54 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
55 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Muerta, los cuales resultaron exitosos y los pozos fueron puestos en producción. La Sucursal está evaluando un 
posible plan de desarrollo para el área, sujeto a que se obtenga un resultado positivo de la evaluación.  

Para mayor información sobre las áreas de Pan American, véase “Información sobre Pan American—
Operaciones Upstream—Áreas de Pan American”. 

Ventas y comercialización de petróleo crudo y gas natural56 

En 2017, las ventas de petróleo y gas de la Sucursal ascendieron a un total de Ps.41.099 millones. En 2017, el 
76% de las ventas totales de petróleo y gas de la Sucursal fueron efectuadas a clientes locales, mientras que el 
24% restante fueron exportaciones. El 73% de las ventas de petróleo en 2017 fueron ventas locales, mientras 
que el 27% restante fueron exportaciones. Respecto a las ventas de gas en 2017, 83% fueron ventas locales, 
mientras que el 17% restantes fueron exportaciones. En 2017, las ventas a Axion Argentina, compañía que a 
partir del 1 de abril 2018 se integró a la Sucursal, representaron el 53% de las ventas totales de petróleo de la 
Sucursal, o el 40% de las ventas totales de petróleo y gas. La Sucursal no depende de un único cliente, excepto 
por su refinería propia.  

El siguiente cuadro detalla los principales clientes de la Sucursal en 201757: 

 
Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de  

2017 
 (en millones de Pesos) 
Clientes  
Axion Argentina ....................................................................................................  16.388 
CAMMESA ..........................................................................................................  3.607 
Petrochina International (América) .......................................................................  3.202 
Chinaoil (Hong Kong) Corporation Ltd. ...............................................................  2.655 
YPF S.A ................................................................................................................  3.382 
BP Oil Supply .......................................................................................................  1.122 
Aluar Aluminio Argentino SAIC ..........................................................................  1.078 
Otros (1) ..................................................................................................................  9.665 

Total ................................................................................................................  41.099 

 

(1)  Cada uno de ellos representa, individualmente, menos del 5% de las ventas totales. Incluye pagos del gobierno en el marco de 
programas de fomento a la producción por valor de Ps.2.280 millones para el ejercicio 2017. 

Comercialización de petróleo58 

En 2017, la Sucursal comercializó 35,5 mmbbl de petróleo crudo producido por sus yacimientos situados en 
Argentina y Bolivia en los mercados locales de Argentina y Bolivia, como también desde Argentina hacia los 
mercados internacionales, en condición FOB. Las ventas de petróleo a refinadores locales, incluida la refinería 
de Axion Argentina antes de su integración a la Sucursal de la Sucursal, se consumaron principalmente en virtud 
de contratos de suministro. Habitualmente, los contratos de suministro en el mercado local son contratos spot y a 
corto plazo (no más de tres meses). El petróleo que no se comercializa en virtud de los diversos contratos de 
suministro existentes en ese momento generalmente se comercializa en el mercado spot, incluso a través de 
exportaciones. Debido a su alta liquidez, el mercado spot representa para la Sucursal en boca de expendio 
continua para su producción de petróleo no comprometida. 

Para el caso de las exportaciones, la Sucursal está obligada a ofrecer la producción en primer lugar a las 
refinerías locales en Argentina. Los precios de las exportaciones de la Sucursal reflejan principalmente el precio 
del petróleo Escalante argentino vigente en el mercado internacional y guardan relación con los precios de 
referencia internacionales del crudo, como el Brent. La Sucursal percibe los pagos de sus exportaciones en 
dólares estadounidenses. En el caso de las ventas locales en pesos, si bien una parte sustancial de dichas ventas 
locales está vinculada al dólar estadounidense, la Sucursal recibe los pagos en pesos. 

El principal tipo de petróleo vendido por la Sucursal es el denominado “Escalante”, que se produce en el área 
Cerro Dragón y representa aproximadamente el 86% de la producción total de petróleo de Pan American. El 
Escalante es un petróleo dulce de 24 grados API con un bajo contenido de azufre de 0,2%, por lo que resulta 

                                                      
56 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
57 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
58 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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atractivo para las refinerías a nivel mundial que tengan plantas de coquización para producir combustible y 
coque grado ánodo calcinado que se utiliza en los procesos de fundición de aluminio. Por su bajo contenido de 
azufre, el Escalante se utiliza para mezclas con petróleo crudo de alto contenido ácido. Las áreas Piedra Clavada 
y Koluel Kaike producen crudo Cañadón Seco, un petróleo dulce de 25 grados API, que representa 
aproximadamente el 4% de la producción total de petróleo de la Sucursal. El resto del crudo producido por la 
Sucursal en otras áreas es más ligero y se vende generalmente a su refinería de Campana. 

La Sucursal exporta petróleo Escalante en la terminal de carga de Caleta Córdova, en condición FOB. El crudo 
producido en el área Cerro Dragón es transportado a través del oleoducto de propiedad de la Sucursal a la 
terminal de almacenamiento y despacho de Caleta Córdova, de propiedad de Terminales Marítimas Patagónicas 
S.A. (“Termap”). El crudo producido en las áreas Piedra Clavada y Koluel Kaike es transportado a través del 
oleoducto de propiedad de YPF a la terminal de almacenamiento y despacho de Caleta Olivia, también de 
propiedad de Termap.  

La Sucursal ha realizado dos inversiones separadas en instalaciones estratégicas de transporte, almacenamiento 
y carga de petróleo, que están destinadas a optimizar y asegurar el transporte, entrega y exportación de su 
producción de petróleo. Es propietaria indirectamente del 11,9% de Oldelval, el único sistema de oleoductos que 
conecta la Cuenca Neuquina con las terminales de exportación de la costa atlántica. Por otra parte, es propietaria 
indirectamente del 31,7% de Termap, cuyas terminales que se encuentran estratégicamente ubicadas en la 
cuenca del Golfo San Jorge (donde está ubicada el área Cerro Dragón) proveen instalaciones, servicios de 
almacenamiento y carga de petróleo Véase “—Otras Actividades”. 

Comercialización de gas59 

La producción de gas de la Sucursal en Argentina se comercializa a sus clientes locales a través de tres canales: 
(i) Distribuidoras locales (“DL”): los volúmenes comprometidos con las DL se determinan en virtud del marco 
establecido por la Resolución N°89/2016 del MEN, (ii) Centrales generadoras: el gas natural se comercializa a 
través de contratos de largo plazo, como también en virtud de contratos spot, e (iii) industrias: las ventas se 
realizan principalmente a través de contratos anuales. En ciertos casos, el gas producido en áreas en las que la 
Sucursal no posee una participación del 100% es comercializado por ésta junto con sus socios en el área 
relevante. Generalmente, la producción de gas de la Sucursal en Bolivia se exporta a Argentina. 

Al 31 de diciembre de 2017, la producción de gas se hallaba comprometida a través de 150 contratos de 
suministro por un despacho diario promedio de aproximadamente 355 mmcf. En general, los contratos de 
suministro de gas reflejan el precio a boca de pozo vigente en la cuenca en cuestión. En ciertos casos, la 
fluctuación de precios estará sujeta a un mínimo o máximo o a ambos. La Sucursal estructura sus contratos de 
gas con cláusulas “en firme” en virtud de las cuales el comprador está obligado a comprar una cantidad 
convenida de gas, pero también en ciertos casos tiene derecho a comprar un volumen mayor si así lo requiere. Si 
en algún período determinado el comprador opta por tomar un volumen menor a la cantidad mínima de gas que 
está obligado a adquirir, podrá tomar la diferencia en un momento posterior durante la vigencia del contrato. 
Algunos contratos de suministro de gas contienen una cláusula de exclusividad que le exige al comprador 
satisfacer todos sus requerimientos de gas a través de la Sucursal. La remuneración del comprador por este 
convenio de exclusividad se ve reflejada en el volumen “en firme.” 

Las ventas de gas por volumen de la Sucursal en 2017 se distribuyeron de la siguiente forma: aproximadamente 
un 30% a DL, 29% a industrias locales, 30% a plantas generadoras, y 11% a estaciones minoristas de GNC 
(incluida Axion Argentina).  

La Sucursal considera que el volumen de sus reservas de gas y su ubicación geográfica le otorgan una ventaja 
competitiva por sobre sus competidores. La Sucursal ha realizado varias inversiones en distribución y transporte 
de gas y en generación energética para optimizar y asegurar su capacidad para transportar, entregar y 
comercializar su producción de gas. Véase “—Otras Actividades”. 

Operaciones downstream 
 
Introducción 60 
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El 1 de abril de 2018, se completó la integración de las operaciones downstream de petróleo y gas de Axion 
Argentina en la Sucursal. Tras esta integración, la Sucursal se dedica a la refinación de petróleo crudo y a la 
distribución y comercialización de productos de petróleo refinados, entre ellos, combustibles, lubricantes, GLP y 
productos químicos.  

En 2017, Axion Argentina fue la tercera participante más importante en el mercado argentino de productos de 
petróleo refinados, en términos de ventas, según datos publicados por el MEN. En 2017, las ventas de gasoil y 
nafta de Axion Argentina representaron el 15,0 % y el 14,3 % del total de ventas de gasoil y nafta en Argentina, 
respectivamente.  

La Sucursal desarrolla sus actividades de refinación en la refinería de Campana, la cuarta refinería más 
importante de Argentina en términos de producción de crudo al 31 de diciembre de 2017, según datos 
publicados por el MEN. Asimismo, la Sucursal opera una planta de mezcla y acondicionamiento de aceite 
lubricante en la refinería; cuatro terminales de almacenamiento y distribución (Campana y Puerto Galván, 
ambas localidades situadas en la provincia de Buenos Aires; San Lorenzo en la provincia de Santa Fe; y Caleta 
Paula en la provincia de Santa Cruz, que fueron adquiridas en mayo de 2018) y suministra combustible de 
aviación en tres aeropuertos (Ezeiza y Aeroparque en el área metropolitana de Buenos Aires, y Pajas Blancas, en 
la provincia de Córdoba).  

Axion Argentina realizó ventas minoristas a través de 584 estaciones de servicio ubicadas en todo el país, que 
funcionan bajo el nombre “AXION energy” y “Esso” (estas últimas se encuentran en proceso de transición a 
“AXION energy”). La Sucursal es propietaria de 69 de estas estaciones de servicio que opera directamente, 
mientras que las restantes son operadas por terceros en virtud de contratos de suministro. Con la adquisición de 
la terminal de Caleta Paula en mayo de 2018, la Sucursal sumó aproximadamente otras 33 estaciones de servicio 
operadas por terceros, ubicadas en la región de la Patagonia de Argentina, a su red de Axion Argentina. 
Asimismo, al 31 de marzo de 2018, la Sucursal contaba con 15 estaciones de agroservicio dedicadas a abastecer, 
principalmente, al sector agrícola y a pequeñas empresas. 

La mayor parte del crudo que procesa la Sucursal proviene de proveedores de crudo locales, incluido su negocio 
upstream en Argentina. La Sucursal fue la mayor proveedora de petróleo crudo a su refinería de Campana, 
representando aproximadamente el 79.7% de todo el petróleo crudo comprado en 2017. El petróleo crudo que 
procesa la Sucursal es transportado desde las Cuencas Golfo San Jorge, Neuquina y Austral hasta la refinería de 
la Sucursal para su procesamiento.  

Las operaciones de distribución y comercialización de la Sucursal están organizadas en tres líneas de negocio 
principales:  

• la división minorista, la cual representó el 38% de las ventas de combustible por volumen de Axion 
Argentina en 2017, opera a través de la red de estaciones de servicio “AXION energy” y “Esso”, 
incluidas aquellas operadas por la Sucursal y por concesionarios que operan bajo la marca;  

• la división empresa a empresa, la cual representó el 45% de las ventas de combustible por volumen de 
Axion Argentina en 2017, incluye ventas a clientes industriales y mayoristas (30%), clientes de los 
sectores de aviación y marítimo (7% y 6%, respectivamente), ventas de lubricantes (1%) y productos 
químicos (1%); y  

• la división de abastecimiento, la cual representó el 17% de las ventas de combustible por volumen de 
Axion Argentina en 2017, la que se encarga principalmente de las exportaciones, importaciones y 
operaciones comerciales con otras compañías del sector de petróleo y gas.  

El siguiente gráfico es una descripción funcional de las actividades de refinación, distribución y 
comercialización de la Sucursal61: 

                                                      
61 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Notas: 
(1) Porcentaje del volumen de ventas de combustible de la Sucursal en 2017 

Refinación62  

La refinería de la Sucursal está ubicada en el puerto de Campana, provincia de Buenos Aires, aproximadamente 
75 kilómetros al noroeste de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, sobre el Río Paraná. La refinería es una de 
las refinerías más importantes de Argentina en términos de capacidad de conversión de petróleo crudo pesado 
(producido en la región sur y la región oeste de Argentina), lo cual le permite obtener productos de mayor valor 
agregado, entre ellos, gasoil, nafta, combustible de aviación, y gas licuado de petróleo y otros productos 
refinados, que incluyen solventes para usos petroquímicos y el coque utilizado en la industria metalúrgica. La 
refinería se construyó originalmente en 1906 como una planta simple de tipo “hydro skimming” y tuvo varias 
reformas a lo largo de los años, la última de ellas, en el año 1987. Actualmente, se está realizando en ella un 
gran proceso de ampliación y modernización adicional. 

La refinería puede procesar hasta 90.000 barriles de petróleo crudo por día, lo que representa aproximadamente 
el 14,2 % del total de la capacidad instalada de refinación de petróleo crudo de Argentina al 31 de diciembre de 
2017, según datos publicados por el MEN. La capacidad de utilización, definida como las corridas de refinación 
de crudo dividido por la capacidad de refinación máxima, fue de 91%, 86% y 77% en 2015, 2016 y 2017, 
respectivamente. La refinería procesó un promedio de 85, 79 y 70 mil barriles de petróleo crudo por día en 
2015, 2016 y 2017, respectivamente. La producción disminuyó de 2015 a 2017 debido, en gran parte, a paradas 
programadas en el marco de la implementación del proyecto de ampliación de la refinería, con fecha de 
consumación prevista en gran medida para fines de 2019. De la cantidad total de petróleo crudo que Axion 
Argentina procesó en la refinería de Campana en 2017, aproximadamente el 79 % corresponde a petróleo crudo 
pesado con una gravedad inferior a 30º de densidad en la escala del Instituto Americano de Petróleo (“API”) 
(principalmente “Escalante”), y el resto (21 %) corresponde a petróleo crudo liviano con una gravedad superior 
a 30º API de densidad.  

La refinería consta de las siguientes unidades principales: 

• una planta de destilación principal, compuesta por unidades de destilación atmosférica y destilación al 
vacío e instalaciones auxiliares;  

• una unidad de coqueo retardado, la cual le permite a la Sucursal procesar un mayor volumen de 
petróleo crudo pesado y producir mayores cantidades de combustibles ligeros con mayor valor 
agregado; 
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• una unidad de craqueo catalítico fluido para convertir, a través de un proceso catalítico, la materia 
prima en flujos de nafta y gasoil comercial; 

• una unidad de hidrotratamiento para eliminar el azufre, las olefinas, el nitrógeno y algunos compuestos 
aromáticos, la cual le permite a la Sucursal reducir los niveles de azufre en sus productos para que 
cumplan cada vez más con las estrictas normas ambientales vigentes;  

• una unidad reformadora en la que se utiliza un agente catalítico para obtener una mayor producción de 
nafta de alto octanaje a partir de cortes de nafta; y 

• una unidad de hidrogenación de solventes, la cual procesa nafta y aguarrás para producir solventes 
alifáticos para usos químicos. 

Además, la Sucursal posee una planta de mezcla y acondicionamiento de aceites lubricantes en la refinería, con 
una capacidad instalada de más de 700.000 barriles al año, donde se mezclan bases lubricantes importadas y 
aditivos para abastecer de lubricantes a las estaciones de servicio y clientes industriales de la Sucursal.  

Modernizaciones de la Refinería63 

Durante los últimos cinco años, la refinería de Campana ha atravesado mejoras como parte de un ambicioso plan 
de ampliación. La Sucursal tiene previsto seguir con el plan de modernización de la refinería y sus respectivas 
instalaciones, incorporando nuevos procesos diseñados para cumplir con las especificaciones de productos 
locales cada vez más exigentes, permitiéndole producir una gama más amplia de productos de alto margen. 
Estas modernizaciones han contribuido a mejorar el margen de refinación y atender mejor las necesidades de los 
clientes de la Sucursal, cuya demanda de productos refinados cada vez más sofisticados ha incrementado en los 
últimos años. Estas modernizaciones también han contribuido a mantener la posición de mercado de la Sucursal 
en Argentina y cumplir con las reglamentaciones ambientales.  

Los principales objetivos del plan de ampliación de la refinería de la Sucursal consisten en incrementar la 
capacidad de procesamiento de crudo de la refinería y obtener productos de mayor valor de cada barril de crudo. 
Sobre la base de su plan, en la actualidad la Sucursal espera que la capacidad de refinación aumente 
gradualmente hasta aproximadamente a 120.000 barriles de petróleo crudo por día. El proyecto de ampliación de 
la Sucursal también apunta a aportar mayor flexibilidad operativa y posibilitar futuros incrementos de la 
producción en la medida de lo necesario, facilitando así futuras expansiones de la refinería. Este proyecto consta 
de los siguientes componentes, entre otros: 

• incrementar la capacidad de procesamiento de crudo de la refinería; 

• incorporar una nueva unidad de coqueo retardado; 

• actualizar la tecnología de varias unidades de procesos existentes para mejorar el rendimiento 
económico; 

• incorporar un nuevo proceso de hidrotratamiento de gasoil; 

• incorporar unidades para remover y recuperar azufre para el tratamiento del gas combustible producido 
por los distintos procesos;  

• efectuar incorporaciones y modernizaciones en la infraestructura de la refinería para dar apoyo al 
crecimiento de las operaciones (por ejemplo, tanques de almacenamiento, líneas eléctricas y terminales 
de despacho); y 

• realizar otras inversiones relacionadas con cambios en la infraestructura, actualizaciones de la 
tecnología y mantenimiento de oficinas, entre otras cosas. 

La Sucursal estima que el proyecto requerirá de una inversión total de US$1,5 mil millones. Al 31 de marzo de 
2018, la Sucursal lleva invertidos US$1,1 mil millones. Su plan de expansión ha tenido impacto en la 
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producción de 2015 a 2017 debido a paradas programadas y no programadas, estando prevista su consumación 
en gran medida para fines del año 2019. La Sucursal también está evaluando otros proyectos complementarios. 

Como parte de los esfuerzos de Argentina por disminuir la contaminación atmosférica, todos los productos de 
petróleo vendidos en Argentina deben cumplir con normas ambientales cada vez más exigentes. A la fecha de 
este Prospecto, los productos refinados de la refinería de la Compañía cumplen con las reglamentaciones 
ambientales nacionales y provinciales de Argentina en todos sus aspectos significativos. Ello no obstante, el 
plan de ampliación de la Compañía apunta a mejorar la calidad de sus combustibles y reducir las emisiones y 
permitir al país incrementar la producción de combustibles limpios en 8%. También reducirá la tasa de 
importaciones de diésel ultra bajo en azufre (ULSD) en más de 2 millones de m3 por año. 

Específicamente, el plan de ampliación prevé tratar el gas combustible de la refinería para reducir las emisiones 
de azufre en un 99%, a fin de cumplir con los nuevos requisitos regulatorios para enero de 2019 y enero de 
2022, de acuerdo con la Resolución N°5/16 de la Secretaría de Recursos Hidrocarburíferos del MEN de 
Argentina.  

El siguiente cuadro describe las especificaciones de azufre actuales y futuras aplicables a productos refinados64: 

Especificaciones de azufre en ppm Actuales   Después de enero de 2019  Después de enero de 2022 

Nafta regular (Nafta Grado 2) 
150  150  50 

Nafta premium (Nafta Grado 3) 
50  10  10 

Gasoil regular uso rural (gasoil Grado 2 LD) 
1500  1000  350 

Gasoil regular uso urbano (gasoil Grado 2 HD) 
500  500  350 

Gasoil premium (gasoil Grado 3) 
10  10  10 

Producción65 

En la refinería se elabora una amplia gama de productos derivados del petróleo crudo. El siguiente cuadro 
indica, por categoría, la producción de productos de petróleo refinados por volumen para Axion Argentina para 
los períodos indicados66: 

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
Períodos de tres meses finalizados el 

31 de marzo de 
2015 2016 2017 2017 2018 

 

(miles de barriles por día) 
Materia prima 

     Petróleo crudo 85,0 79,7 70,3 73,7 75,0 
Otras compras (1) 6,2 7,4 8,6 6,5 8,6 

Total 91,2 87,2 78,9 80,2 83,6 

Productos refinados 
Gasoil  34,4 33,9 31,0 28,6 36,9 

Nafta para automóviles 18,9 18,8 18,9 17,0 21,1 
Otras naftas 6,3 4,8 2,4 0,7 4,4 
Combustible de aviación 6,4 6,8 6,3 6,7 7,6 

Fuel oil 10,3 1,0 1,8 2,1 2,3 

Fuel oil intermedio 2,7 9,8 6,3 8,2 0,8 
GLP 5,3 5,2 4,0 3,1 5,2 
Coque 5,6 5,4 4,8 5,1 5,7 
Otros productos 
refinados 6,3 6,5 7,0 10,9 4,4 

Total productos refinados 96,2 92,2 82,5 82,4 88,4 

Químicos 
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Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
Períodos de tres meses finalizados el 

31 de marzo de 
2015 2016 2017 2017 2018 

 

(miles de barriles por día) 
Hexanos 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 
Solventes 0,3 0,3 0,3 0,2 0,5 

Total químicos 0,7 0,8 0,7 0,7 1,0 

Total productos refinados 
y químicos 96.9 93,0 83,2 83,1 89,4 

 

(1)  Incluye compras de gasoil con contenido de azufre ultra bajo e importaciones de crudo. 

En 2017, Axion Argentina produjo un promedio de 83.200 barriles de productos refinados por día y la refinería 
de Campana despachó un total de 5,5 millones de metros cúbicos de productos refinados al mercado local y a 
los mercados internacionales (incluyendo su producción interna y compras de terceros). La producción 
disminuyó de 2015 a 2017 debido, en gran parte, a paradas programadas en el marco de la implementación del 
proyecto de ampliación de la refinería, el cual estará finalizado en gran medida para fines de 2019. El gasoil y la 
nafta representan el grueso de la producción de refinados de la Sucursal. En 2017, el gasoil representó la mayor 
parte de las ventas de productos refinados por volumen (43%), seguido de la nafta (28%), aceites combustibles y 
aceites combustibles intermedios (“IFO”) (8%), combustible de aviación (9%), GLP (2%) y otros productos 
refinados (10%).  

Suministro de petróleo crudo67 

La configuración de alta conversión de la refinería, la cual le permite producir un tipo de crudo para refinación 
relativamente pesado con mínima inclusión de crudo liviano (tan solo un 21%), le permite a la Sucursal mitigar 
los efectos de la merma en la producción de petróleo liviano en Argentina. El petróleo crudo pesado de 
Argentina proveniente de la Cuenca Golfo San Jorge (“Escalante” y “Cañadón Seco”), si bien también está 
disminuyendo, sigue registrando excedentes de producción en relación con la demanda interna de las refinerías. 

La Sucursal obtiene el petróleo crudo que procesa a través de su negocio upstream y, en menor medida, a través 
de terceros. La Sucursal fue la mayor proveedora de petróleo crudo a la refinería de Campana, y representa 
aproximadamente el 79.7% de todo el petróleo crudo comprado en 2017. El precio por barril de petróleo crudo 
comprado por la Axion Argentina varía, según el grado de petróleo crudo.  

El siguiente cuadro enumera a los proveedores de Axion Argentina (en términos de porcentaje de suministro de 
petróleo crudo por volumen) en 201768: 

 Para el ejercicio finalizado el 
31 de diciembre de 

2017  
   

Negocio upstream de Pan American 82% 

Petroquímica Comodoro Rivadavia S.A. 8% 

Petróleos Sudamericanos S.A. 2% 

Cía. General de Combustibles S.A. 2% 

Otros e importaciones 6% 

Total 100% 

 

La refinería es abastecida a través de un oleoducto exclusivo que conecta a las ciudades de Campana y 
Brandsen, donde se encuentra ubicada una terminal de petróleo crudo. En Brandsen, este oleoducto exclusivo 
conecta el oleoducto de YPF que vincula Puerto Rosales (Bahía Blanca) con La Plata. El esquema logístico 
acordado entre las mencionadas compañías se diseñó con miras a asegurar el volumen necesario para abastecer 
el 100% de las necesidades actuales de petróleo crudo de la refinería. 

                                                      
67 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
68 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Como parte del proyecto de ampliación y de las obras complementarias, la Sucursal está evaluando llevar a cabo 
obras de infraestructura menores, según las nuevas necesidades de transporte y logística derivadas de la 
ampliación, lo que incluye, entre otras cosas, las conversiones en curso con YPF para la extensión del oleoducto 
“Puerto Rosales-Brandsen”. 

Todo el crudo entrante se recibe y almacena en uno de los tres principales tanques de almacenamiento de crudo 
situados en la refinería. La capacidad de almacenamiento de petróleo crudo de la refinería es de 341.000 barriles 
aproximadamente, o aproximadamente 3,5 días a plena producción. 

Distribución y comercialización69 

La Sucursal cuenta con: (i) cuatro terminales para despacho de productos: dos ubicadas en la Provincia de 
Buenos Aires (en la refinería de Campana y Galván), una tercera en la Provincia de Santa Fe (San Lorenzo) y 
una cuarta en la Provincia de Santa Cruz (Caleta Paula, la cual fue adquirida en mayo de 2018); (ii) tres 
terminales de carga en los principales aeropuertos de Argentina (Ezeiza, Aeroparque y Córdoba); y (iii) una red 
de distribución terrestre operada por terceros transportistas que abastece a las estaciones de servicio minoristas. 

A continuación se detalla la capacidad de despacho máxima de cada terminal de productos: (i) Campana: 73.000 
barriles por día (incluyendo nafta, gasoil, fuel oil, combustible de aviación y querosén); (ii) Galván: 24.000 
barriles por día (incluyendo nafta y gasoil); (iii) San Lorenzo: 28.000 barriles por día (incluyendo nafta y 
gasoil); y (iv) Caleta Paula: 3.000 barriles por día (incluyendo nafta y gasoil). 

Con sus cuatro terminales de distribución propias, la Sucursal puede distribuir sus productos en todo el país: (i) 
desde Campana, la Sucursal distribuye productos directamente a través de camiones de carga en las terminales 
de carga, o por vía marítima desde su muelle en el Río Paraná, abasteciendo a los clientes situados 
principalmente en el sur de la provincia de Buenos Aires, la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y otras regiones 
centrales de Argentina, como es el caso de Entre Ríos y Corrientes, (ii) desde Bahía Blanca/Puerto Galván, la 
Sucursal distribuye productos principalmente en el sur de las provincias de Buenos Aires, La Pampa, Tierra del 
Fuego y Río Negro; (iii) desde San Lorenzo, la Sucursal distribuye productos principalmente en las provincias 
de Córdoba, Misiones, Catamarca, Santa Fe, La Rioja, Mendoza, Santiago del Estero, entre otras provincias de 
la región noroeste de Argentina, y (iv) desde Caleta Paula, la Sucursal distribuye productos principalmente en la 
región sur de la Patagonia Argentina (excepto por la provincia de Tierra del Fuego). 

Para más información sobre las terminales de carga, véase “—Ventas de combustible—Aviación”. 

La red de distribución terrestre de Axion Argentina está integrada por flotas de terceros en virtud de contratos de 
transporte por plazo determinado por unos 5 millones de metros cúbicos de productos limpios y de desecho, 
usando un sistema moderno, seguro y eficiente en la red de camiones de carga.  

Canales de venta de productos refinados 

La Sucursal comercializa sus productos a través de los siguientes canales:  

• la red de estaciones de servicio de Axion, la cual incluye estaciones de servicio de propiedad de la 
Sucursal y operadas por esta, estaciones de servicio de propiedad de la Sucursal y operadas por 
concesionarios, y estaciones de servicio de propiedad de y operadas por concesionarios en virtud de 
contratos de suministro a largo plazo - situadas principalmente en la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires y las provincias de Buenos Aires, Santa Fe y Córdoba; 

• comercialización mayorista a estaciones de servicio y distribuidores minoristas independientes; 

• clientes industriales, incluyendo plantas de generación de energía, empresas mineras, metalúrgicas y 
empresas de transporte, entre otras;  

• aerolíneas;  

• empresas marítimas; y 

                                                      
69 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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• contratos de suministro a corto plazo y ventas spot.  

Las ventas de la Sucursal están organizadas en tres líneas de productos principales:  

• combustible comercializado a través de la división minorista, la división empresa a empresa (la que 
incluye ventas a clientes de los sectores de aviación, marítimo, industrial y mayorista) y la división de 
abastecimiento;  

• lubricantes; y  

• productos químicos.  

El siguiente cuadro detalla el volumen de ventas de productos refinados de Axion Argentina para los períodos 
indicados70: 

 
Para el ejercicio finalizado el 31 de 

diciembre de 
Para los períodos de tres meses 
finalizados el 31 de marzo de 

 2015 2016 2017 2017 2018 
 (Volumen en miles de m3) 

Minorista (1) ..........................................  2.130,7 2.146,1 2.120,7 505,4 533,6
Empresa a empresa 
Industrial y mayorista (2) ................  1.994,0 2.057,3 1.687,2 417,2 375,1
Sector marítimo (3) .........................  301,9 199,4 297,0 81,7 62,1
Sector de aviación(4) .......................  381,0 392,5 399,2 98,5 113,0

Abastecimiento (5)  ...........................  825,0 1.056,2 955,7 281,7 309,5

Total ventas de combustible ...............  5.632,6 5.851,5 5.459,8 1.384,5 1.393,3
Lubricantes ..........................................  41,7 36,4 38,2 8,9 9,1
Productos químicos .............................  49,3 56,9 52,2 12,5 12,8

Total ventas 5.723,6 5.944,8 5.550,2 1.405,9 1.415,3

 

(1) Incluye nafta, gasoil, GNC y querosén a través de Axion y redes de concesionarios. 
(2) Incluye gasoil, fuel oil, nafta, asfaltos, coque, GLP y querosén. 
(3) Incluye ventas de fuel oil y gasoil para el sector marítimo. 
(4) Incluye ventas de combustible de aviación en los aeropuertos de Buenos Aires y Córdoba. 
(5) Incluye ventas spot en el mercado interno, principalmente, a compañías del sector, y exportaciones. 

El siguiente cuadro muestra los montos en US$de las ventas de productos refinados por Axion Argentina para 
los períodos indicados71:  

 
Por el ejercicio finalizado el  

31 de diciembre de 2017 
Por el período de tres meses finalizado el 

31 de marzo de 2018 
  (en millones de US$) 

Gas oil 1.191,4 329,0 

Nafta 863,9 237,9 

Combustible de aviación 213,2 70,2 

Otros 592,6 148,1 

Ventas Totales 2.861,1 785,2 

 

El siguiente cuadro muestra los montos en US$de las compras de petróleo crudo por Axion Argentina para los 
períodos indicados72:  

                                                      
70 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
71 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
72 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Por el ejercicio finalizado el 

31 de diciembre de 2017 
Por el período de tres meses finalizado el 

31 de marzo de 2018 
  (en millones de US$) 

Petróleo crudo (comprado a Pan American) 1.022,8 292,9 

Petróleo crudo (comprado a otros 
proveedores)  

264,3 94,2 

Otros 806,4 182,3 

Ventas Totales 2.903,5 569,4 

Ventas de combustible73
 

Ventas minoristas74
 

La Sucursal vende grados regulares y premium de nafta y gasoil sin plomo, así como GNC y querosén, a través 
de la red de estaciones de servicio de Axion Argentina en Argentina. Al 31 de marzo de 2018, Axion Argentina 
realizó ventas minoristas a través de 584 estaciones de servicio ubicadas en todo el país. Al 31 de marzo de 
2018, Axion Argentina era propietaria de 69 estaciones de servicio operadas directamente por ella y era 
propietaria de 19 estaciones de servicio operadas por concesionarios, mientras que las 496 estaciones de servicio 
restantes eran de propiedad de terceros concesionarios y operadas por ellos.  

El siguiente cuadro detalla las estaciones de servicios operadas por Axion y operadas por concesionarios para 
cada uno de los períodos indicados75: 

 Al 31 de diciembre de Al 31 de marzo de 2018 

 2015 2016 2017  

Estaciones de servicio de propiedad de y 
operadas por Axion ...................................  

70 72 71 69 
Estaciones de servicio de propiedad de Axion 
y operadas por concesionarios  .................  

27 24 20 19 
Estaciones de servicio de propiedad de y 
operadas por concesionarios .....................  459 484 492 496 

Total 
556 580 583 584 

Con la adquisición de la terminal de Caleta Paula en mayo de 2018, la Sucursal espera sumar aproximadamente 
otras 33 estaciones de servicio operadas por terceros, ubicadas en la región de la Patagonia de Argentina, a su 
red de Axion Argentina. 

La Sucursal comercializa sus combustibles bajo las marcas “AXION energy” en sus estaciones de servicio: (i) 
“AXION PREMIUM”, una nafta premium, sin plomo, de alto octanaje, con aditivos de performance y el más 
bajo contenido de azufre (< 50 ppm), que cumple con la norma Euro 5 sobre emisiones; (ii) “AXION SUPER”, 
una nafta de calidad superior, sin plomo, con aditivos de performance y bajo contenido de azufre; (< 150 ppm); 
(iii) “AXION EURO + DIÉSEL”, un combustible premium para motores diésel, que cumple con las normas 
Euro 4 y 5 sobre emisiones, contiene aditivos de performance y presenta el más bajo contenido de azufre (< 10 
ppm); (iv) “AXION DIÉSEL”, un combustible de calidad superior para motores diésel de servicio liviano y 
pesado que requieren gasoil para un correcto funcionamiento, con aditivos de performance y bajo contenido de 
azufre (< 500 ppm); y (v) AXION DIÉSEL, un combustible de calidad superior para motores diésel de servicio 
liviano y pesado que requieren gasoil para un correcto funcionamiento, con aditivos de performance y contenido 
medio de azufre (< 1500 ppm). Además, en algunas de sus estaciones de servicio, la Sucursal revende GNC que 
adquiere de terceros como combustible alternativo para vehículos automotores, y vende querosén con fines 
principalmente de calefacción. 

Los combustibles de marca “AXION energy” incluyen mezclas de biocombustibles para cumplir con las 
exigencias del MEN (etanol y biodiesel, para naftas y gasoil, respectivamente).  

                                                      
73 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
74 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
75 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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La Sucursal desarrolla actualmente un programa de fortalecimiento de su imagen y ha efectuado trabajos de 
ingeniería y construcción en su red de estaciones de servicios para adaptarla a la marca “AXION energy”. En 
octubre de 2014, se inauguró la primera estación de servicio “AXION energy”. Al 31 de diciembre de 2017, la 
Sucursal contaba con 372 estaciones de servicio “Axion energy” (44 operadas por la Sucursal y 328 operadas 
por concesionarios).  

En la Argentina, más de 395 de las 584 estaciones de servicio de la Sucursal también cuentan con tiendas de 
autoservicio, las cuales son operadas directamente por ésta o por terceros. Estas tiendas llevan el nombre de 
“Tigermarket” o “ESSO Shop”, bajo licencia de ExxonMobil, que tiene vigencia hasta el mes de septiembre de 
2019. En 2014, se abrieron los primeros “Spot!” y “Spot! Café”, el nuevo formato de tienda de autoservicio para 
las estaciones de servicios de Axion Argentina, buscando ofrecerles a sus clientes la más amplia variedad y 
calidad de productos y servicios. Las tiendas de la Sucursal están diseñadas para ofrecer practicidad y satisfacer 
las necesidades cotidianas de sus clientes. Al 31 de diciembre de 2017, sumaban 395 las tiendas de autoservicio 
(64 operadas por la Sucursal y 331 por terceros) operando bajo este nuevo formato.  

Industrial y Mayorista76 

La Sucursal abastece a sus clientes industriales, comerciales y mayoristas de una amplia variedad de productos 
tales como GLP, querosén, naftas, gasoil, fuel oil, coque y asfaltos. Los clientes industriales de la Sucursal 
incluyen los siguientes subsegmentos: 

• industrial y comercial: clientes que compran directamente productos de combustible terminados 
(incluyendo, gasoil, naftas y fuel oil) para su propio consumo, tales como empresas de transporte, 
usinas eléctricas, agronegocios, minería y otros; y 

• mayorista: clientes que revenden gasoil y naftas a consumidores finales y a fraccionadoras que 
revenden GLP. 

Las ventas de la Sucursal a clientes industriales y comerciales se concentran en los siguientes tipos de clientes: 

• usinas eléctricas (generación térmica), que celebran contratos por plazo determinado de compra de fuel 
oil y gasoil asociada a la disponibilidad de gas natural; 

• revendedores y estaciones de servicio de bandera blanca, que compran naftas, gasoil, fuel oil, coque y 
productos intermedios para reventa a clientes finales; 

• empresas de transporte (de carga y pasajeros), que compran principalmente gasoil;  

• otras industrias (tales como agro-negocios, empresas mineras, siderúrgicas y compañías automotrices, 
entre otras) que compran volúmenes significativos de gasoil, naftas, fuel oil, coque y asfaltos; y 

• fraccionadoras de GLP. 

La distribución a los clientes industriales y comerciales de la Sucursal se realiza a través de camiones o barcos, 
desde su refinería y desde sus terminales de distribución ubicadas en Campana, Bahía Blanca/Puerto Galván y 
San Lorenzo. 

El siguiente cuadro presenta información sobre las ventas de combustible de Axion Argentina a clientes 
industriales y comerciales, por sub segmentos y tipos de clientes, para los períodos indicados77: 

                                                      
76 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
77 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Para el ejercicio finalizado el 

31 de diciembre de 

 2017 
Tipos de cliente o industria (en miles de m3) 

Usinas eléctricas................................................................................  237,3 
Revendedores  ...................................................................................  992,1 
Empresas de transporte  ....................................................................  163,6 
Otras industrias  ................................................................................  294,2 

Total ventas de combustible  .............................................................  1.687,2 

 
Aviación78 

La Sucursal abastece de combustible a las principales aerolíneas internacionales a través de estaciones de 
reabastecimiento en el Aeropuerto Internacional de Ezeiza Ministro Pistarini (“Ezeiza”), ubicado en Ezeiza, 
provincia de Buenos Aires, el principal aeropuerto internacional de la Argentina; Aeropuerto Internacional Jorge 
Newbery (“Aeroparque”), ubicado en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires; y Aeropuerto Internacional 
Ingeniero A. Taravella de Pajas Blancas (“Pajas Blancas”), ubicado en la provincia de Córdoba. La Sucursal 
abastece a los aviones con combustible de aviación (jet fuel), un tipo de combustible sujeto a estrictos requisitos 
de rendimiento internacionales dadas las extremas condiciones de vuelo en las que funcionan las turbinas de las 
aeronaves. 

En el 2017, Axion Argentina fue la segunda proveedora de combustible de aviación más importante de 
Argentina y realizo más de 22.550  operaciones de reabastecimiento, con una participación del 21,6% en el 
mercado de combustibles de aviación de Argentina, según datos publicados por el MEN. Las empresas 
antecesoras de la Sucursal cuentan con 42 años de trayectoria en Ezeiza, 28 años en Aeroparque y 25 años en 
Pajas Blancas, sin accidentes que provocaran la pérdida de días de operaciones de reabastecimiento. 

Marítimo79 

A través de sus terminales de distribución en Campana, San Lorenzo y Puerto Galván, la Sucursal abastece de 
combustibles marinos a distintos tipos de clientes, tales como embarcaciones de pesca y barcazas que navegan el 
Río Paraná / Paraguay, cruceros y buques de transporte de pasajeros, y buques de carga internacionales en 
tránsito en aguas argentinas. El abastecimiento de estos combustibles se realiza a través de camiones, barcazas o 
mediante una línea directa de combustible desde los muelles de Campana o San Lorenzo. La Sucursal vende 
fueloil marino en tres grados diferentes (IFO 380, IFO 180 e IFO 60), así como gasoil marino de dos tipos 
(GOM 1500 ppm S y 500 ppm S). 

Importaciones y exportaciones80 

A través de su división de abastecimiento, la Sucursal también realiza operaciones comerciales, ventas a 
metalúrgicas y exportaciones de combustibles a mercados extranjeros. 

En 2015, 2016 y 2017, las exportaciones representaron el 8,6%, 9,7% y 8,9%, respectivamente, de las ventas 
consolidadas totales por volumen de Axion Argentina. Las exportaciones realizadas en esos tres años constaron 
principalmente de naftas intermedias (de muy bajo octanaje) con destino a Paraguay, para las que no existe 
demanda en Argentina. 

Además de las compras de petróleo crudo que Axion Argentina realiza a proveedores argentinos, en los dos 
últimos años, debido principalmente a las paradas programadas de su refinería para su mantenimiento en el 
marco de la implementación del plan de ampliación, Axion Argentina no logró producir la cuota de demanda 
local de gasoil que debía abastecer en virtud de la normativa aplicable. Axion Argentina cubrió el faltante con 
importaciones (principalmente de Estados Unidos.). Durante el 2015, 2016y 2017, Axion Argentina importó 
11,9%, 17,7% y 24% de dichas ventas, respectivamente, para cumplir con los requisitos de abastecimiento de 
gasoil, principalmente el diésel de ultra bajo sulfato, que no es producido por la refinería. En tanto respecta a 
importaciones de nafta, 2016 y 2017, Axion Argentina importó un 4,1% y un 4,8% de sus ventas de nafta, 
respectivamente.  

                                                      
78 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
79 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
80 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Lubricantes81 

La Sucursal posee una planta de mezcla de aceites lubricantes en su refinería con muelle y tanques exclusivos 
donde realiza la mezcla de bases lubricantes importadas y aditivos. Axion Argentina tiene un contrato con 
ExxonMobil para elaborar y comercializar en forma exclusiva en Argentina la línea de “Lubricantes MOBIL”. 
Este contrato tiene vigencia hasta julio de 2018. La Sucursal comercializa lubricantes MOBIL a través de su red 
de distribuidores autorizados con cobertura nacional y su amplia red de estaciones de servicios. La Sucursal 
abastece directamente a los segmentos de exploración y producción de hidrocarburos, minería, agro y marítimo, 
como también a grandes automotrices de la envergadura de Toyota, Caterpillar, Mercedes Benz, Chrysler, 
Renault y Volvo. Actualmente, la Sucursal está en negociaciones para reemplazar los lubricantes MOBIL por 
lubricantes de una de las marcas más reconocidas a nivel mundial, conocida también por su alto rendimiento e 
innovación. 

Químicos82 

Como parte del proceso de refinación de petróleo crudo, la refinería produce solventes alifáticos y olefinas para 
usos químicos y petroquímicos. La Sucursal comercializa olefinas a clientes industriales locales y solventes a 
clientes industriales y/o distribuidores, locales y del exterior. En 2017, Axion Argentina vendió 25,4 mil metros 
cúbicos de olefinas, de los cuales 9,5 mil metros cúbicos fueron exportados. 

Salud, seguridad y ambiente83 
 
La Sucursal es una empresa social y ambientalmente responsable que promueve la mejora constante de sus 
prácticas y políticas de salud, seguridad y ambiente. La Sucursal cree en el cuidado del ambiente en el que opera 
y la seguridad, salud y el desarrollo de las personas y las comunidades es una condición esencial para las 
actividades que desarrolla.  

La Sucursal ha desarrollado, implementado y procurado continuamente reforzar los procesos de gestión que a lo 
largo de los años le han permitido mejorar sus propios registros de desempeño en materia de salud, seguridad y 
ambiente (“SSA”).  

Seguridad84 
 
La Sucursal tiene el compromiso de operar el negocio en cumplimiento de las necesidades ambientales y 
económicas de las comunidades en las que opera, y la protección de la seguridad y la salud de los empleados de 
la Sucursal, las personas involucradas en las operaciones, sus clientes y terceros. La Sucursal considera que la 
mejor forma de cumplir con su compromiso es a través de una fuerza laboral idónea y comprometida, y 
prácticas diseñadas para permitir operaciones seguras y responsables desde el punto de vista del ambiente. 

La Sucursal no experimentó ninguna fatalidad ni ningún accidente ambiental importante en 2017. Durante 2017, 
Axion Argentina tuvo resultados de seguridad excelentes en términos de seguridad personal con una tasa total 
de incidentes (es decir, incidentes reportables cada 200.000 horas) de 0,62 sobre un total de 1,9 millones de 
horas trabajadas.  

Para monitorear sus parámetros de seguridad, la Sucursal mide en forma mensual indicadores clave de 
seguridad. El cuadro a continuación muestra los principales indicadores de seguridad durante 201785: 

Indicador de seguridad 2017 
  
TRICF  Frecuencia total de casos con lesiones laborales registrables ..........................  0,193 
TVIC Casos totales de incidentes vehiculares ...........................................................  13 
TVICF Frecuencia total de casos de incidentes vehiculares ........................................  0,139 
 
Cumplimiento ambiental86 

                                                      
81 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
82 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
83 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
84 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
85 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
86 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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La Compañía está enfocada en el desarrollo sustentable y la minimización del impacto ambiental de sus 
operaciones. Las operaciones de la Compañía están sujetas a diversas leyes y reglamentaciones locales, 
provinciales y nacionales relacionadas con el impacto general de las operaciones industriales sobre el medio 
ambiente, incluyendo, sin limitación, emisiones atmosféricas y aguas residuales, la disposición o remediación 
del suelo y agua contaminados con residuos peligrosos o tóxicos, especificaciones de combustibles a fin de 
abordar las emisiones atmosféricas y el efecto del medio ambiente en la salud y seguridad. La Compañía ha 
realizado y continuará realizando inversiones con el objeto de cumplir con estas leyes y reglamentaciones. La 
Compañía cuenta con un equipo interdisciplinario de especialistas ambientales, entre ellos ingenieros 
ambientales y forestales, biólogos, geólogos, hidrogeólogos y especialistas en cartografía, entre otros 
profesionales, que realizan evaluaciones y auditorías ambientales, monitoreos y muestreos y garantizan que las 
operaciones de la Compañía cumplan con estas leyes. La dirección de la Compañía considera que sus 
operaciones actuales cumplen en todos sus aspectos sustanciales con las leyes y reglamentaciones aplicables en 
relación con la protección del medio ambiente, según dichas leyes y reglamentaciones son interpretadas y 
aplicadas a la fecha del presente Prospecto. 

Cada una de las instalaciones, pozos, obras accesorias y plantas están sujetas a estudios de impacto ambiental en 
sus respectivas jurisdicciones. El agua de producción es reinyectada de acuerdo con normas industriales de 
recuperación secundaria empleada para actividades de perforación y reacondicionamiento, en cada caso de 
acuerdo con las mejores prácticas de la industria. 

En lo que respecta a control de calidad, todas las actividades upstream de la Compañía han sido certificadas bajo 
normas ISO 14.001 desde 2002. Durante 2018, se prevé elevar estas certificaciones a la certificación 2015. Los 
programas de gestión ambiental y social upstream se llevan a cabo de acuerdo con las Normas de Desempeño de 
la CFI. En relación con las operaciones downstream, los lubricantes y plantas comerciales de la refinería 
cuentan con certificación ISO 14.001 desde 2015 y 2017, respectivamente. 

Responsabilidad Social Empresaria87
 

 
La Compañía opera de acuerdo con su Política de Operaciones de Sustentabilidad, desarrollada en octubre de 
2014. La política apunta a maximizar el valor para los accionistas y la compañía, a la vez que se enfoca en la 
integridad de la salud, seguridad y medio ambiente, poniendo énfasis en los intereses y relaciones con la 
comunidad. Destaca, entre otras cosas: las normas de seguridad y prevención de derrames y otros eventos, 
manejo general de riesgos, cuidado del medio ambiente y educación y aportes de grupos de interés. La política 
también aspira a garantizar la seguridad y bienestar de los empleados de la Compañía. La Compañía prevé 
trabajar junto a socios de joint ventures y de otro tipo que compartan sus valores sociales. 

Seguros88 
 
Las operaciones de la Compañía están sujetas a riesgos diversos. La Compañía contrata seguros para cubrir 
algunos de estos riesgos, incluidos daños materiales para los activos onshore y offshore (incluida su refinería, 
plantas de lubricantes y terminales), incluyendo pérdida de beneficios por interrupción de las operaciones y 
pérdida de ingresos por producción, responsabilidad civil onshore y offshore, responsabilidad civil marítima, 
responsabilidad civil aeronáutica, costos de control de pozos/gastos extras del operador (OEE, por sus siglas en 
inglés) y daños a la carga transportada. La Compañía mantiene asimismo cobertura por responsabilidad civil 
operativa frente a terceros con respecto a sus actividades, incluidos los riesgos ambientales por acontecimientos 
súbitos y accidentales como los derrames de combustible. En forma conjunta con su consultora de seguros, la 
Compañía realiza una revisión anual de sus políticas de gestión de riesgos y cobertura de seguros. La Compañía 
posee cobertura de reaseguros de empresas líderes del sector en los mercados internacionales e intenta mantener 
relaciones de largo plazo con sus suscriptores de reaseguro. Los programas de reaseguros upstream y 
downstream de la Compañía se renuevan el 30 de junio y el 31 de marzo, respectivamente. 

Adicionalmente, la Compañía contrata una cobertura de seguro de caución ambiental de acuerdo con la Ley Nº 
25.675 por las siguientes instalaciones: (i) la refinería de Campana; (ii) la planta de lubricantes de Campana; 
(iii) las terminales de distribución de Campana, Bahía Blanca/Puerto Galván y San Lorenzo; (iv) las terminales 
de recarga de combustible aeroportuarias de Ezeiza, Pajas Blancas y Aeroparque; y (v) algunas estaciones de 
servicio ubicadas principalmente en la Provincia de Buenos Aires, Ciudad de Buenos Aires y Córdoba. Todos 

                                                      
87 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
88 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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los proyectos y las instalaciones en construcción están asegurados en cumplimiento de la Ley Nº 25.675. La 
Compañía mantiene asimismo seguro de todo  riesgo para el proyecto de ampliación de su refinería de Campana 
y seguro de accidentes de trabajo (Aseguradora de Riesgo de Trabajo o ART), responsabilidad civil del 
automotor, bienes y petróleo crudo y productos en tránsito y en depósitos. 

La Compañía considera que mantiene seguros adecuados para sus operaciones en forma congruente con la 
práctica de la industria en los países en los que opera. Según requieren las normas locales, los seguros se 
contratan con compañías aseguradoras locales que reaseguran el riesgo en los mercados internacionales 
(principalmente con Lloyds Londres, Europa y Estados Unidos). Las pólizas de seguro de la Compañía se 
renuevan en tiempo oportuno. Las franquicias conforme a las pólizas de seguro actuales de la Compañía oscilan 
hasta US$2 millones para el negocio upstream y hasta US$5 millones para el negocio downstream. Desde 1998, 
la Compañía ha efectuado tres reclamos significativos conforme a sus pólizas de seguro por un monto total de 
U$S28 millones, ninguno de los cuales fue rechazado. 

Empleados de la Sucursal 
 
La fuerza laboral total de la Sucursal está compuesta por empleados permanentes y temporarios. Al 31 de 
diciembre de 2015, 2016 y 2017, la Sucursal tenía 2237, 2.014 y 2007 empleados, respectivamente. En los 
mismos ejercicios, Axion Argentina tenía 2.946, 2.988 y 3.134 empleados, respectivamente.  

Aproximadamente el 33% de los empleados de la Sucursal, incluyendo Axion Argentina, están representados 
por los sindicatos que negocian convenios de trabajo y los salarios aplicables a la Sucursal. Si bien la Sucursal 
cuenta con políticas relacionadas con el cumplimiento de las obligaciones laborales y previsionales de sus 
contratistas, la Sucursal no está en condiciones de asegurar que los empleados de los contratistas no iniciarán 
acciones legales en su contra por indemnización invocando algunos precedentes de la justicia del trabajo en 
Argentina que reconocieron la responsabilidad solidaria entre el contratista y la entidad a la cual la persona 
prestó servicios bajo ciertas circunstancias. 

Si bien la Sucursal cuenta con políticas relacionadas con el cumplimiento de las obligaciones laborales y 
previsionales de sus contratistas, la Sucursal no puede asegurar que los empleados de los contratistas no 
iniciarán acciones legales en su contra por indemnización invocando algunos precedentes de la justicia del 
trabajo en Argentina que reconocieron la responsabilidad solidaria entre el contratista y la entidad a la cual la 
persona prestó servicios bajo ciertas circunstancias. 

Competencia89 
 
Operaciones upstream90 

Sobre una base boe combinada, la Compañía fue el segundo mayor productor de petróleo y gas en Argentina 
durante 2017, representando aproximadamente el 18% de la producción local de petróleo y gas combinada. El 
mayor productor global tanto de petróleo como de gas en Argentina en 2017 fue YPF, con participación estatal 
del gobierno argentino en un 51%, que representó aproximadamente el 42% de la producción argentina del año 
2017, sobre una base boe combinada.  

Los otros cinco grandes productores de petróleo en Argentina fueron YPF, Pluspetrol, Sinopec, Chevron y 
Pampa/Petrobras Energía, que en conjunto con la Compañía representaron aproximadamente el 83% de la 
producción total de petróleo en 2017. El gráfico a continuación ilustra la participación de mercado de los 
principales productores de petróleo de Argentina durante 2017 con respecto al mercado petrolero argentino.  

La Sucursal representó el 29% de la producción total de petróleo del país hasta el primer trimestre de 201891: 

                                                      
89 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
90 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
91 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Fuente: Instituto Argentino del Petróleo y del Gas 

Los otros cinco grandes productores de gas en Argentina fueron YPF, Total Austral, Wintershall Energía S.A., 
Pampa/Petrobras Energía y Pluspetrol S.A. que conjuntamente con la Compañía representaron 
aproximadamente un 83% de la producción total de gas en 2017. El gráfico a continuación ilustra la 
participación de mercado de los principales productores de gas en Argentina durante 2017 con respecto al 
mercado de gas en Argentina. La Sucursal representó el 15% de la producción total de gas del país del primer 
trimestre de 201892: 

 

Fuente: Instituto Argentino del Petróleo y del Gas 

Operaciones downstream93  

Al 31 de diciembre de 2017, ocho refinerías de petróleo abastecen al mercado argentino, y tienen una capacidad 
total de refinación de 634.000 barriles por día. Tres de estas refinerías se encuentran ubicadas a una distancia 
considerable del mercado de Buenos Aires. Las tres refinerías que abasten a Buenos Aires son la refinería YPF–
La Plata (189.000 barriles por día); (ii) la refinería Shell–Buenos Aires (110.000 barriles por día); y (iii) la 
refinería de Axion Argentina (90.000 barriles por día). Al 31 de diciembre de 2017, tres de las ocho refinerías 
son operadas por YPF (representando en conjunto el 51% de la capacidad total de producción local), y por Shell 
(17%), Axion Argentina (14%), Oil Combustibles (8%), Pampa Energía (las cuales fueron vendidas a Trafigura) 
(6%), y Refinería del Norte S.A. (“Refinor”) (4%), según el MEN. 

Los principales competidores en los mercados de nafta y gasoil en Argentina son YPF, Shell, Pampa Energía 
(luego de la adquisición de Petrobras Argentina S.A.) y Oil Combustibles. En 2017, Axion Argentina tenía una 
participación en el mercado local, en términos de ventas de nafta, de aproximadamente 14,3%, en comparación 
con aproximadamente 55% (YPF), 20,1% (Shell), 4,8% Pampa Energía y 2,9% Oil Combustibles, según el 
MEN. En 2017, la participación de Mercado de Axion Argentina, en términos de ventas de gasoil, ascendía a 
15,0% en comparación con un 56,5% (YPF), 14,6% (Shell), 5,6% Pampa Energía y 4,7% Oil Combustibles), 
según el MEN. Los principales competidores en términos de ventas de fuel oil, principalmente a las plantas de 
generación de energía, son YPF, Shell y Pampa Energía. En 2017, la participación de mercado de Axion 

                                                      
92 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
93 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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Argentina, en términos de ventas de combustible, ascendía a 16%, en comparación con aproximadamente 41% 
(YPF), 27% (Shell) y 7,6% (Pampa Energía), según el MEN. Los principales competidores de la Sucursal en el 
segmento de combustible de aviación en Argentina son YPF y Shell. En 2017, la participación de mercado de 
Axion Argentina, en términos de ventas de combustible de aviación, ascendía a 21,6%, en comparación con un 
57% (YPF) y 21,5% (Shell), según el MEN. Los principales competidores en el mercado Internacional de 
Bunker fueloil intermedio (IFO), dentro del segmento de combustibles marinos son YPF, Shell y Pampa 
Energía. En 2017, Axion Argentina tenía una participación de mercado, en términos de ventas, del 19%, en 
comparación con aproximadamente 47% (YPF), 21% (Shell) y 10% (Pampa Energía), según el MEN. Los 
principales competidores en el segmento de negocios del GLP son YPF, Shell y Transportadora Gas del Sur. En 
2017, Axion Argentina tenía una participación de mercado en términos de ventas de butano y otros productos 
“C4” y “C3” del 7,4%, en comparación con aproximadamente 28,6% (YPF), 22,7% (Transportadora Gas del 
Sur), 17,7% (Sucursal Mega S.A.) y 5,7% (Shell), según el MEN. 

Procedimientos legales94 
 
La Sucursal periódicamente es parte de procedimientos de arbitraje y acciones legales en el curso habitual de sus 
negocios, incluyendo ciertos reclamos de terceros, controversias laborales e impositivas con ciertas provincias 
de Argentina y la Administración Federal de Ingresos Públicos. 

La Sucursal considera no existen procedimientos de arbitraje y acciones legales en los que está involucrada 
sobre los cuales se prevea que puedan tener un efecto sustancial adverso sobre sus negocios, situación financiera 
o los resultados de sus operaciones.  

Controversia por falta de suministro de GLP95 
 
El 22 de mayo de 2017, la Sucursal y Pan American Sur fueron notificadas de las Resoluciones RESOL-2017- 
63-APN-SECRH#MEM y RESOL-2017-64-APN-SECRH#MEM dictadas por la Secretaría de Recursos 
Hidrocarburíferos, que impusieron multas por la supuesta falta de suministro de GLP al mercado local durante 
2016. El monto total de las multas se estimó en Ps. 354 millones (aproximadamente US$22 millones, calculado 
al momento de la notificación de las resoluciones). La Sucursal y Pan American Sur están tomando medidas 
tendientes a obtener la anulación y revocación de las resoluciones en las instancias administrativa y judicial. 

                                                      
94 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
95 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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INFORMACIÓN SOBRE PAN AMERICAN 

 
Introducción a Pan American 
 
Pan American es una compañía integrada de energía líder en la industria, que desarrolla operaciones upstream y 
downstream en Argentina, así como operaciones upstream en Bolivia y México. Pan American se dedica 
principalmente a la exploración, el desarrollo y la producción de petróleo crudo y gas natural, a la refinación de 
petróleo crudo y a la distribución y comercialización de productos refinados. En 2017, Pan American fue la 
mayor productora de petróleo y gas de capital privado y la segunda productora de petróleo y gas en general del 
país, y la principal exportadora de petróleo de Argentina, en cada caso, en términos de volumen, según datos 
publicados por el Instituto Argentino del Petróleo y del Gas. El mismo año, a través de Axion Argentina, Pan 
American fue la cuarta refinería más importante de Argentina en términos de procesamiento de crudo, según 
datos publicados por el MEN de Argentina. 

La Compañía se ha concentrado tradicionalmente en la exploración, desarrollo y producción de petróleo y gas 
convencional en Argentina y Bolivia, inclusive en su área núcleo, Cerro Dragón, situada en Argentina, que 
produce Escalante, una mezcla de petróleo crudo dulce con bajo contenido de azufre. La Compañía también se 
encuentra enfocada en reservorios no convencionales, en particular exploración y producción de shale oil y gas 
en la formación de Vaca Muerta en la Argentina, así como en desarrollos offshore en el sur de Argentina, y en 
aguas someras fuera de la costa de México, donde apunta a diversificar sus operaciones como uno de los 
primeros participantes en la privatización del sector de petróleo y gas de México. Asimismo, la Compañía está 
desarrollando selectivamente proyectos de energía renovable tales como el parque eólico de 24,15 MW situado 
en Garayalde, provincia de Chubut. 

Pan American, cuyas compañías predecesoras llevan más de sesenta años funcionando en Argentina, es una 
alianza estratégica 50/50 entre BP plc (“BP”) y BC Energy Investments Corp. (“BC”), antes conocida como 
Bridas Corporation. Por su parte, BC es de titularidad indirecta de BEH y CNOOC, con una tenencia del 50% 
cada una. 

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Pan American de titularidad indirecta de BP y BC, y las acciones de 
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fueron aportadas al grupo Pan American Energy Group, una 
nueva empresa integrada de energía, que se convirtió en la sociedad holding de Pan American. El 1 de abril de 
2018, Axion Argentina transfirió la totalidad de sus activos y pasivos, en calidad de empresa en marcha, a la 
Sucursal, siguiendo el procedimiento establecido en la Ley N°11.867 (transferencia de fondo de comercio). 
Como resultado de ello, se completó la integración de las operaciones downstream de petróleo y gas de Axion 
Argentina a la Sucursal. El presente Prospecto contiene información financiera proforma de Pan American que 
refleja esta integración. 

La Compañía considera que la integración de Axion Argentina a su Sucursal contribuye a una mejor alineación 
de los intereses de sus accionistas BP y BC y le otorga mayor flexibilidad para optimizar su oferta de productos 
en respuesta a las condiciones del mercado. En la actualidad, la Compañía está llevando adelante la ampliación 
y modernización de la refinería de Campana, que a su criterio le permitirá abastecer el crecimiento esperado en 
la demanda de diésel y nafta en Argentina durante la próxima década. La Compañía también está en proceso de 
ampliar y renovar la imagen de su red de estaciones de servicio, con el objeto de mejorar sus capacidades de 
distribución a fin de consolidar su cobertura nacional. 

La Sucursal Argentina posee una de las calificaciones corporativas más de Argentina es una de las pocas 
sociedades locales con una calificación corporativa internacional que supera la calificación soberana de 
Argentina, lo cual, a juicio de la Compañía, refleja una sólida estructura de participación accionaria, una 
posición de mercado firme, una base importante de reservas a largo plazo, antecedentes en el mantenimiento de 
un nivel conservador de endeudamiento financiero, al mismo tiempo que se mantiene un costo competitivo de 
extracción y desarrollo, y la capacidad para enfrentar pagos en dólares de su deuda. A la fecha del presente 
Prospecto, Pan American tenía una calificación de crédito internacional en moneda extranjera de Ba3 de parte 
de Moody’s y B+ de parte de Fitch. 

Antecedentes de Pan American 
 
Alianza Estratégica 
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Pan American fue constituida como sociedad continuadora de las actividades de Amoco Argentina Oil 
Company, luego del anuncio de una alianza estratégica entre Bridas Corporation (actualmente, BC), y Amoco 
Corp. (actualmente, BP) el 7 de septiembre de 1997. Como resultado de la alianza, BC aportó a Pan American 
algunos de sus activos en América del Sur, creando la segunda productora de gas y petróleo más importante de 
Argentina. Como parte de la operación, BC también adquirió una participación minoritaria en las operaciones de 
Amoco Corp. en Bolivia. Al inicio de sus operaciones, Pan American tenía reservas certificadas por 
aproximadamente 1,1 mil millones de boe y una producción de aproximadamente115.000 boepd.  

Amoco Corp. y BC celebraron la alianza estratégica para mejorar los negocios de ambas compañías combinando 
las fortalezas y los recursos de dos empresas de energía exitosas de la región. Todos los activos aportados por 
Amoco Corp. estuvieron relacionados con la producción de petróleo, con una fuerte capacidad de generación de 
fondos en el corto y mediano plazo, en tanto que los activos aportados por BC suministraron una cantidad 
significativa de reservas de gas no desarrolladas para capitalizar las oportunidades de crecimiento locales y 
regionales. La alianza también se vio beneficiada por los conocimientos de la industria en el ámbito local y 
regional de BC y la solidez financiera y las reconocidas capacidades técnicas de Amoco Corp. En 1999, Amoco 
Corp. se fusionó con BP. 

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Pan American de titularidad indirecta de BP y BC, y las acciones de 
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fueron aportadas al Pan American Energy Group, una nueva 
empresa integrada de energía, que se convirtió en la sociedad holding de la Compañía. El 1 de abril de 2018, 
Axion Argentina transfirió su fondo de comercio, incluyendo la totalidad de sus activos y pasivos, los cuales 
fueron integrados en la Sucursal, siguiendo el procedimiento establecido en la Ley Nº11.867 en relación con la 
transferencia de establecimientos comerciales. Como resultado de ello, se completó la integración de las 
operaciones downstream de petróleo de Axion Argentina en la Sucursal. 

BP plc  
 
BP es una de las empresas integradas de petróleo y gas más importantes del mundo, con activos que superan los 
US$276,5 mil millones y una capitalización de mercado de alrededor de US$140 mil millones al 31 de 
diciembre de 2017. Al 31 de diciembre de 2017, tenía reservas probadas netas de 18,4 mil millones de boe, 
57,9% de las cuales correspondían a petróleo y condensados. Durante 2017, su volumen de producción diaria 
mundial alcanzó un promedio de 2,2 mmbbl de petróleo crudo y 7,7 bcf de gas natural. BP tiene operaciones en 
más de 70 países en todo el mundo. 

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denominada Bridas Corporation) 

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denominada Bridas Corporation) es un holding internacional de 
petróleo y gas que se dedica, a través de sus subsidiarias, a cuatro áreas principales de operaciones: (i) la 
exploración, el desarrollo y la producción de hidrocarburos; (ii) la refinación, la comercialización y el transporte 
de petróleo y subproductos de petróleo, (iii) el almacenamiento, el tratamiento, el procesamiento y la 
distribución de gas; y (iv) la generación de energía.  

BC inició sus actividades en la industria del petróleo y gas en Argentina en 1959, y posteriormente, pasó a 
ocupar el segundo lugar como productora de gas natural más importante del país, antes de la formación de Pan 
American. En 2010, BEH, la sociedad controlante de BC, formó una unión transitoria de empresas (joint 
venture) con CNOOC y transfirió una participación del 50% en el capital de BC a CNOOC International Ltd., 
una subsidiaria de propiedad absoluta de CNOOC. Con posterioridad a esta operación, BC pasó a ser propiedad 
indirecta de BEH y CNOOC, con una tenencia del 50% cada una. 

En 2012, BC adquirió los activos de downstream de ExxonMobil en Argentina, Uruguay y Paraguay bajo el 
nombre Axion Holding. 

En 2017, los estados contables consolidados de BC registraban ventas por US$4,1 mil millones y una ganancia 
neta de US$491,4 millones. Al 31 de diciembre de 2017, los activos consolidados de BC ascendían a un total de 
US$7,9 mil millones y su patrimonio neto consolidado era de US$5,3 mil millones.  

CNOOC es la productora de petróleo y gas natural off-shore más importante de China y una de las compañías 
dedicadas a la exploración y producción de hidrocarburos más grande del mundo. CNOOC cotiza sus acciones 
en la Bolsa de Valores de Hong Kong, la Bolsa de Valores de Toronto y la Bolsa de Valores de New York. 
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Estructura societaria 
 
Los activos y pasivos de Pan American se hallan distribuidos entre la Sucursal y otras cinco subsidiarias 
principales: 

• la Sucursal, que posee prácticamente todos los activos de exploración y producción de hidrocarburos en 
la zona continental de Argentina, como también los activos de refinación, distribución y 
comercialización en Argentina y es la obligada principal respecto de prácticamente la totalidad de la 
deuda financiera consolidada de Pan American; 

• Pan American Sur S.A. (“Pan American Sur”), que posee los activos de exploración y producción de 
hidrocarburos onshore y offshore en Tierra del Fuego; 

• PAE E&P Bolivia Ltd., , la cual posee una participación en el área Caipipendi en Bolivia, mediante un 
contrato operativo con YPFB;  

• Hokchi Energy S.A. de C.V. (“Hokchi Energy”), la cual (i) posee una participación en el área Hokchi 
en México, a través de un contrato de extracción de hidrocarburos celebrado en virtud de un contrato de 
producción conjunta con la autoridad de hidrocarburos mexicana y (ii) tras la adjudicación a Pan 
American de la licitación CNH-R03-L01/2017, celebrará contratos de extracción de hidrocarburos en 
virtud de contratos de producción conjunta con la autoridad de hidrocarburos mexicana para el Área 31, 
con una participación del 100%, y para el Área 34, con una participación del 15%, en un consorcio con 
subsidiarias de BP y Total S.A.; 

• Pan American Energy Holdings Ltd., la cual posee participaciones minoritarias en emprendimientos 
estratégicos secundarios, entre ellos, servicios de construcción para el sector de hidrocarburos, 
servicios de perforación, transporte de petróleo, instalaciones de almacenamiento y carga de petróleo y 
generación de energía; y 

• Pan American Fueguina S.A. (“Pan American Fueguina”), que posee una participación en Parque 
Eólico, una compañía dedicada a la generación de energía eólica. 

El siguiente cuadro ilustra las subsidiarias directas e indirectas más importantes de Pan American(1): 

  

(1) Otros incluye servicios de construcción y para el sector de hidrocarburos y participaciones minoritarias 
en operaciones midstream y downstream de petróleo y gas.  

El siguiente cuadro contiene información seleccionada proforma de la Sucursal y de las dos subsidiarias 
operativas más importantes de Pan American: 
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Para el 
ejercicio 

finalizado el 
31 de 

diciembre de 
2017 

 

Al y para el período de tres 
meses finalizado el 31 de 

marzo de 2018 

 

Ventas y Otros 
ingresos 

operativos 

Deuda 
Financiera 

Ventas y 
Otros 

ingresos 
operativos 

Deuda 
financiera(1) 

  (en millones de US$) 
      
Sucursal Argentina ....................................................................  4.334 2.408,8 1.232,6 2.341,4 
Pan American Sur .....................................................................  304,4 - 65,9 - 
PAE E&P Bolivia .....................................................................  261,9 - 74,8 - 
Otros .........................................................................................  4,1 12,9 - 17,6 

Total  ........................................................................................  4.909,5 2.421,7 1.373,3 2.359,0 

 

(1) La deuda financiera de la Sucursal indicada en el cuadro precedente se expone en forma no consolidada. 

Estrategia de negocios 
 
La estrategia de largo plazo de la Compañía consiste en continuar aportando valor a sus socios mediante: la 
identificación y el desarrollo de proyectos de exploración y producción de hidrocarburos con un costo de capital 
acorde a su perfil de riesgo/rentabilidad consistente con el costo de capital de la Compañía, focalizados en la 
incorporación de nuevas reservas con el objeto de aumentar la producción y continuar mejorando la calidad de 
nuestros productos refinados junto con el aumento de la capacidad de conversión de la refinería, con el objetivo 
de un aumento tanto en producto de hidrocarburos como en productos refinados y generando un mayo agregado, 
actuando de manera responsable a nivel social y ambiental. La Compañía aspira a consolidar su posición como 
una de las compañías energéticas líderes de Argentina y a evaluar oportunidades en otros mercados que le 
permitan diversificar sus operaciones. 

Para lograr estos objetivos, la Compañía se concentra en los siguientes componentes claves de su estrategia de 
negocios: 

• Compromiso con la salud, la seguridad, el medio ambiente y la responsabilidad social. La Compañía 
prevé mantener su compromiso con la salud y seguridad de sus empleados, contratistas y comunidades 
sociales en las áreas en las que opera, así como aplicar soluciones tecnológicas de avanzada para 
proteger el medio ambiente. 

• Distribución equilibrada de inversiones de corto y largo plazo. La Compañía entiende que una 
distribución equilibrada entre inversiones de corto y largo plazo y una cartera equilibrada de reservas 
probadas y no probadas tanto de petróleo como de gas son esenciales para su éxito a largo plazo.  

• Desarrollo de recursos de petróleo y gas no convencionales. La Compañía está enfocada en el 
desarrollo de recursos de petróleo y gas no convencionales, principalmente en la formación de Vaca 
Muerta, a través de sus operaciones y participación en consorcios. Pan American considera que las 
actividades de shale de Vaca Muerta presentan importantes oportunidades para poder sustituir e 
incrementar la producción de la Argentina en los próximos años. 

• Diversificación a través de oportunidades en el exterior. A través de sus actividades de exploración y 
desarrollo, la Compañía aspira a optimizar el crecimiento de la producción y el desarrollo y la 
reposición de su amplia base de reservas no solo en Argentina, sino también en otros países que ofrecen 
oportunidades atractivas para el futuro. Como una de las primeras participantes en la privatización del 
sector de petróleo y gas de México, Pan American ya ha realizado importantes inversiones en México, 
y ahora cuenta con una nueva área de producción que opera, asimismo, ha resultado adjudicataria de 
dos áreas adicionales para realizar actividades de exploración en aguas someras offshore. Con sus 
recientes inversiones en México, la Compañía ha comenzado a operar en proyectos de exploración y 
extracción offshore. 
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• Ampliación y modernización de la refinería y ampliación de la red de distribución de la Compañía. La 
Compañía se encuentra en proceso de implementar una importante ampliación y modernización de su 
refinería, que aumentará la capacidad de refinación y le permitirá producir más productos de mayor 
valor. Asimismo, se encuentra en proceso de ampliar y renovar la imagen de su red de estaciones de 
servicio adquiridas para adoptar la marca “AXION energy”; de esta manera, espera consolidar su 
marca y mejorar su capacidad de brindar cobertura nacional. Pan American también está trabajando en 
pos de mejorar sus capacidades de distribución y mejorar los puntos de venta para consolidar su 
cobertura nacional y optimizar el desempeño de sus puntos de venta. 

• Tecnología, productividad y eficiencia operativa. La Compañía ha desarrollado una cultura orientada a 
los resultados que está presente en toda su organización. Los procesos de gestión son adecuados para 
establecer metas y monitorearlas, por lo que garantizan que las metas se cumplan en forma eficiente en 
relación con los costos y de manera segura. La Compañía seguirá aplicando soluciones operativas y 
tecnológicas de avanzada en materia de costos con el fin de aumentar su productividad y eficiencia. 

• Solvencia. La Compañía prevé mantener una estructura de capital conservadora y una política prudente 
de gestión financiera, en concordancia con la industria y los países en los que opera. La Compañía 
entiende que los niveles de endeudamiento y liquidez bien administrados son esenciales para proveer la 
suficiente flexibilidad para obtener financiamiento de diversas fuentes e implementar proyectos de 
inversiones en bienes de capital en forma consistente en tiempo y forma. 

• Recursos humanos. Un componente clave de la estrategia de la Compañía es desarrollar al personal a 
través de la capacitación formal y una estructura organizativa adecuada destinada a formar nuevos 
líderes para permitir que la Compañía crezca de forma orgánica. 

Fortalezas competitivas 
 
La Compañía considera que las siguientes son sus principales fortalezas competitivas: 

Sólidos antecedentes en actividades de exploración, desarrollo y producción. Entre 1997 y 2017, la Compañía 
invirtió US$17 mil millones en exploración, desarrollo y producción de hidrocarburos. Durante el mismo 
período, incrementó su producción de petróleo y gas en Argentina en aproximadamente un 106 %, de 
109,7 mboe/d a 226,4 mboe/d. En 2017, aportó el 18% de la producción de petróleo crudo y gas natural en 
Argentina, en comparación con aproximadamente el 8 % de la producción en 1997. 

Importantes reservas de petróleo y gas. Al 31 de diciembre de 2017, la Compañía ocupaba el primer lugar en 
Argentina en términos de reservas probadas. Sobre la base de su producción correspondiente a 2017, las 
reservas probadas netas estimadas de la Compañía al 31 de diciembre de 2017 representaban una duración de 
reservas probadas combinada de aproximadamente 17 años. Al mismo tiempo, durante los últimos cinco años 
(2013-2017), la Compañía alcanzó un índice de reposición de reservas del 107 %. Sus concesiones son a largo 
plazo. Las concesiones correspondientes a su principal área de producción, Cerro Dragón, no vencen hasta 2026 
y 2027, tras lo cual la Compañía tiene el derecho de continuar con sus actividades en el área en virtud de 
contratos operativos con dos compañías pertenecientes al estado provincial hasta 2046 y 2047, sujeto a ciertas 
condiciones que espera cumplir.  

• Máxima eficiencia operativa. La Compañía ha desarrollado una cultura orientada a los resultados que 
le ha permitido alcanzar una alta eficiencia operativa y sólidos resultados financieros. Esta cultura está 
basada en conceptos gerenciales sólidos y en un gran respeto por el medio ambiente y las comunidades 
en las que opera. Casi todas las plantas y operaciones de la Compañía en el área Cerro Dragón están 
automatizadas, funcionan con la electricidad generada por las centrales alimentadas a gas de propiedad 
de la Compañía y están monitoreadas a través de un sistema de supervisión de pozos computarizado. 
Estas características hacen que las operaciones de la Compañía en Cerro Dragón sean una de las áreas 
de extracción más avanzadas tecnológicamente y eficientes desde el punto de vista operativo de 
América Latina. Los costos de producción de petróleo y gas de la Compañía para el ejercicio 2017 
fueron de US$10,03 por boe.  

• Actor del sector energético integrado y diversificado. Con la integración de Axion Argentina a la 
Sucursal el 1 de abril de 2018, la Compañía es ahora un actor del sector hidrocarburífero plenamente 
integrado, adicionalmente la Compañía esta balanceada en su producción de petróleo y gas. Esta 
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integración vertical le otorga flexibilidad para optimizar su oferta de productos refinados en respuesta a 
los cambios en el mercado. 

Gran capacidad de refinación y conversión de petróleo crudo pesado en la refinería de Campana. La Compañía 
es el tercer refinador de petróleo crudo más grande de Argentina en términos de procesamiento de crudo. La 
refinería puede procesar hasta 90.000 barriles de petróleo crudo por día, lo que representa aproximadamente el 
14,2% del total de la capacidad instalada de refinación de petróleo crudo de Argentina al 31 de diciembre de 
2017. El proyecto de ampliación de la Compañía, el cual esperamos esté en gran medida completo para fines de 
2019, en el que lleva invertidos US$1,5 mil millones, aumentará aún más la capacidad de refinación. Sobre la 
base de su plan de ampliación, en la actualidad la Compañía espera que su capacidad se incremente 
gradualmente hasta 120.000 barriles de petróleo crudo por día. Además, la refinería de Campana procesa 
aproximadamente el 79 % del petróleo crudo pesado (la mayor parte del cual es abastecido por su negocio 
upstream), lo que le permite capturar márgenes de refinación más elevados. Según información publicada por el 
MEN, el 49 % del petróleo crudo producido en Argentina es petróleo pesado, que sigue siendo abundante y se 
produce en cantidades que superan el consumo local.  

Amplia capacidad de distribución y comercialización. Axion Argentina es el tercer participante más importante 
en el mercado argentino de productos de petróleo refinados en términos de ventas. La Compañía vende sus 
productos refinados a través de su división minorista y su división empresa a empresa (que incluye ventas a 
clientes industriales y mayoristas, clientes de los sectores de aviación y marítimo, y ventas de lubricantes y 
productos químicos). La Compañía cuenta con cuatro terminales para despacho de productos y una red de 
distribución terrestre de terceros transportistas que abastece a sus estaciones de servicio minoristas en todo el 
país, lo que le permite distribuir sus productos a escala nacional, así como tres terminales de carga en los 
principales aeropuertos de Argentina. Asimismo, cuenta con una red de 584 estaciones de servicio que están en 
proceso de renovación de imagen y ampliación para brindar cobertura de alcance nacional. 

Estructura de capital conservadora y gestión financiera prudente. La Compañía ha mantenido una estructura de 
capital conservadora y una política prudente de gestión financiera, en concordancia con la industria y los países 
en los que opera. Al 31 de diciembre de 2017, en términos pro forma, su deuda financiera representaba 18,7% 
de su capitalización total y su ratio de EBITDA Ajustado/cargo por intereses era de 10,2x. Asimismo, la 
Sucursal mantiene una de las más altas calificaciones de crédito corporativas internacionales. Si bien sus planes 
incluyen importantes gastos de capital durante cada año en relación con sus actividades de exploración y 
desarrollo y sus inversiones en su refinería, Pan American ha manejado estos requerimientos de capital con un 
alto nivel de liquidez y una variedad de fuentes de financiación. 

Dirección calificada y socios comprometidos. La gran experiencia de su equipo le ha permitido a Pan American 
lograr sólidos resultados operativos, aún en los ciclos más exigentes para el sector, y desarrollar una relación 
sólida y de colaboración con sus socios y entes reguladores del sector. Asimismo, la Compañía combina la 
experiencia y la capacidad de sus socios, BP y BC, que han contribuido a su sólido rendimiento, combinando la 
experiencia tecnológica y operativa de BP con el conocimiento del país y de la región de BC. La Compañía 
entiende que el soporte continuo, la vasta experiencia y los conocimientos tecnológicos de sus socios son una 
ventaja competitiva significativa para su negocio. 

Prácticas ambientales y sociales responsables. La Compañía está sólidamente comprometida en contribuir al 
desarrollo económico, social y cultural, así como a emprender esfuerzos de preservación del medio ambiente, en 
las áreas en las que opera. Ha desarrollado e implementado procesos de gestión efectiva para obtener mejoras en 
su desempeño en materia de salud, seguridad y medio ambiente. También ha desarrollado una sólida relación 
positiva con las comunidades locales de cada una de sus áreas de operación. El compromiso de la Compañía con 
un desarrollo de las comunidades sustentable se ve demostrado por su apoyo a las diversas actividades de 
desarrollo social focalizadas en áreas claves tales como la educación, la salud, el trabajo y el medio ambiente. 
La Compañía ha unido también a una serie de entidades no gubernamentales para identificar oportunidades de 
mayores inversiones sociales. 

Segmentos de negocios 
Tras la trasferencia del fondo de comercio de Axion Argentina a la Sucursal, que incluyó la transferencia de la 
totalidad de los activos y pasivos de Axion Argentina a ésta última con fecha 1 de abril de 2018, la Compañía 
actualmente lleva a cabo sus operaciones principalmente a través de los siguientes segmentos: 

• el segmento upstream, el cual consta fundamentalmente de las actividades de exploración y producción 
de la Compañía; y 
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• el segmento downstream, el cual consta principalmente de las actividades de refinación, distribución y 
comercialización de la Compañía. 

Durante el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018, los ingresos proforma y otros ingresos, 
resultados netos y EBITDA Ajustado de la Compañía ascendieron a US$1.392,8 millones, US$171,1 millones y 
US$527,1 millones, respectivamente. En 2017, los ingresos proforma y otros ingresos, resultados netos y 
EBITDA Ajustado de la Compañía ascendieron a US$5.016,6 millones, US$370,7 millones y 
US$1.577,3millones, respectivamente. En 2017 en términos proforma, el negocio upstream y el negocio 
downstream de la Compañía representaron el 86 % y el 14 % de sus ingresos netos, 42% y 58% de sus ingresos, 
y otros ingresos el 91 % y el 9 % del EBITDA Ajustado, respectivamente. 

Operaciones upstream  
 
Introducción 

En la actualidad, la Compañía posee participaciones en trece áreas de producción de petróleo y gas en Argentina 
y derechos contractuales con respecto a un área de producción en Bolivia y a un área de producción en México. 
En 2017, aproximadamente el 95 % de la producción de petróleo y el 79 % de la producción de gas de la 
Compañía provenían de operaciones en Argentina, obteniéndose el resto de Bolivia. La Compañía espera que el 
área de producción en México comience a operar en 2020. Las áreas en Argentina están ubicadas en las cuatro 
principales cuencas de hidrocarburos del país. Las áreas más importantes en términos de producción diaria neta 
promedio en 2017 fueron: (i) la cuenca Golfo San Jorge, Cerro Dragón (que representó el 86,2 % de la 
producción total de petróleo, y el 26,0 % de la producción total de gas); (ii) la cuenca Tarija en Bolivia, 
Caipipendi (que representó el 5,0 % de la producción total de petróleo y el 21,0 % de la producción total de 
gas); (iii) la Cuenca Austral (que representó el 2,0 % de la producción total de petróleo y el 25,3 % de la 
producción total de gas); (iv) la cuenca Neuquina, San Roque y Aguada Pichana Este (que en conjunto 
representaron el 1,0 % de la producción total de petróleo y el 9,8 % de la producción total de gas) y Lindero 
Atravesado (que representó el 0,5 % de la producción total de petróleo y el 9,7 % de la producción total de gas); 
y (v) la cuenca Noroeste, Acambuco (que representó el 1,2 % de la producción total de petróleo y el 7,3 % de la 
producción total de gas). 

Para 2017, la producción diaria neta combinada promedio de petróleo y gas fue de 226,4 mboe, de los cuales el 
46,7 % correspondió a petróleo crudo y el 53,3 % correspondió a gas natural. Durante el mismo año, la 
Compañía fue la principal productora de petróleo y gas de capital privado y la segunda productora de petróleo y 
gas en general más grande del país, con aproximadamente el 20 % del total de la producción de petróleo local, el 
16 % del total de la producción de gas local y el 18 % del total de la producción de petróleo y gas local (medida 
en boe en forma combinada), según datos publicados por el Instituto Argentino del Petróleo y del Gas. 

La Compañía lleva a cabo actividades de producción y desarrollo hidrocarburífero en Argentina en virtud de 
permisos de exploración y concesiones de explotación otorgadas por el gobierno nacional y los gobiernos 
provinciales de Argentina y convenios de asociación con terceros. Las actividades son desarrolladas solamente 
por la Compañía o en virtud de contratos operativos con otros socios en joint ventures según la práctica del 
sector a nivel internacional. Las concesiones y los contratos operativos de la Compañía son a largo plazo, 
incluidas aquellas concesiones correspondientes a su principal área de producción, Cerro Dragón, que fueron 
prorrogadas hasta 2026 y 2027. Además, la Compañía tiene el derecho de continuar con las actividades en Cerro 
Dragón hasta 2046 y 2047, en virtud de contratos operativos con las dos empresas estatales de las provincias de 
Chubut y Santa Cruz, sujeto al cumplimiento de ciertos requisitos.  

La Compañía, a través de Pan American Sur, participa, junto con sus socios en joint ventures, en el desarrollo de 
la producción onshore y offshore en la provincia de Tierra del Fuego. Los permisos de concesión finalizan entre 
2021 y 2031, dependiendo del yacimiento, y pueden ser prorrogados por 10 años más. 

La Compañía desarrolla sus actividades de producción y desarrollo en el área Caipipendi en Bolivia en el marco 
de un contrato operativo de largo plazo y un convenio de joint venture con otros socios. El contrato operativo 
con YPFB tiene fecha programada de vencimiento en 2031. Las actividades de exploración y desarrollo en el 
área Hokchi en México se llevan a cabo en virtud de un contrato de producción conjunta con la autoridad de 
hidrocarburos mexicana, que vence en 2041. 

La Compañía, a través de Hokchi Energy, lleva a cabo sus operaciones en México, donde está a cargo de la 
operación del yacimiento Hokchi en virtud de un contrato de producción conjunta con la autoridad de 
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hidrocarburos mexicana. El 9 de mayo de 2018, la autoridad de hidrocarburos mexicana dio a conocer 
públicamente que había aprobado un plan de desarrollo para el yacimiento, a través del cual Hokchi Energy 
quedó autorizada a explotar una superficie bruta de 102 mmboe de reservas probadas certificadas, de las cuales 
se estima que un 44.7% estará disponible para comercialización por parte de la Compañía. Se prevé que la 
primera producción de petróleo tendrá lugar en 2020 y el contrato de producción conjunta finaliza en 2041, 
pudiendo ser extendido por hasta dos períodos adicionales de 5 años cada uno. 

La Compañía, a través de Pan American Fueguina, posee una participación del 55% en el capital de Parque 
Eólico, el cual resultó adjudicatario de un contrato de suministro de energía eólica a 20 años con CAMMESA. 
Parque Eólico actualmente está construyendo un parque eólico de 7 aerogeneradores con una capacidad de 24,15 
MW en Garayalde, provincia de Chubut. La Compañía prevé que el parque eólico obtendrá la habilitación 
comercial en el tercer trimestre de 2018. 

Además de sus participaciones en las áreas de producción, en la actualidad, la Compañía posee participaciones 
en siete áreas de exploración en Argentina, y recientemente, resultó adjudicataria de derechos contractuales con 
respecto a dos áreas en México. A la fecha del presente Prospecto, la superficie de exploración neta asciende 
aproximadamente a 6,0 millones de acres, de los cuales casi la totalidad se encuentra en Argentina. Las 
actividades de exploración en Argentina por lo general se llevan a cabo en el marco de permisos de exploración 
otorgados por el gobierno nacional y los gobiernos provinciales, y en virtud de convenios de asociación con 
terceros. En México, la Compañía recientemente firmó contratos de exploración de hidrocarburos por dos 
nuevos bloques en virtud de los contratos de producción conjunta que mantiene con la autoridad de 
hidrocarburos de México. 

El siguiente mapa señala las principales áreas de operaciones del segmento upstream de Pan American: 
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Producción 

Para 2017, la producción diaria neta combinada promedio de petróleo y gas de la Compañía fue de 226,4 mboe, 
neto de montos reinyectados en yacimientos y consumidos en las operaciones y plantas de procesamiento. En 
ese año, la producción de petróleo crudo y gas natural representó aproximadamente el 46,7% y el 53,3%, 
respectivamente, del total de la producción diaria neta promedio de la Compañía medida en boe. En 2017, la 
Compañía fue la segunda productora de petróleo y gas en términos de volumen, representando 
aproximadamente el 20 % del total de la producción de petróleo local, el 16 % del total de la producción de gas 
local y el 18 % del total de la producción de petróleo y gas local (medida en boe en forma combinada), según 
datos publicados por el Instituto Argentino del Petróleo y del Gas. 

La Compañía tiene acceso a la tecnología de subsuelos y a los procesos de obra de BP. Considerando el 
volumen de la Compañía, la asistencia integral técnica y de procesos de una empresa de E&P de la envergadura 
de BP representa una gran ventaja. Entre las principales tecnologías de subsuelos que han contribuido al éxito de 
la Compañía se incluyen la creación de imágenes, visualización y adquisición de sísmica 3D, modelación de los 
sistemas de petróleo, modelación de estructuras de complejidad, predicción y caracterización de reservorios, 
perforación y terminación a alta presión y alta temperatura y tecnología de inyección. Entre los principales 
procesos de obra incorporados en la Compañía se incluyen: “Gestión de Producción Base a través de la 
Excelencia en Inyección de Agua”, “Gestión de pérdidas y Eficiencia de Costos a través de la Excelencia en las 
Operaciones”, “Excelencia en Salud Seguridad y Ambiente”, “Deliquificación del Pozo de Gas”, “Optimización 
de la Extracción”, “Modelación de Activos Integrados” y “Límites Técnicos de Reservorios / Producción”.  

La principal clase de petróleo crudo producido por la Compañía es el Escalante, obtenido en el área Cerro 
Dragón, que representó aproximadamente el 86,2% de su producción total de petróleo en 2017. Escalante es una 
mezcla de petróleo dulce de 24 grados API con bajo contenido de azufre, lo que lo hace atractivo para las 
refinerías del mundo. Las áreas Piedra Clavada y Koluel Kaike producen crudo Cañadón Seco, un petróleo 
dulce de 25 grados API, que representó aproximadamente el 4,1% de la producción total de petróleo de la 
Compañía en 2017. El resto de crudo producido por la Compañía es más ligero y se vende generalmente a 
refinerías locales en Argentina. A nivel nacional, la Compañía abastece de petróleo Escalante a su refinería de 
Campana. 

El cuadro que sigue muestra la producción diaria neta promedio de petróleo, gas y GLP de la Compañía 
correspondiente a cada uno de los períodos indicados: 

 Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

Para los períodos de tres meses 
finalizados el 31 de marzo de 

 2015 2016 2017 2017 2018 
Petróleo (mbbl)............................................... 113,6 108,4 105,7 105,3 109,4 
Gas(1) (mmcf).................................................. 725,3 748,3 700,1 685,2 681,1 
GLP (mbbls) ................................................... 5,6 0,9 — — — 
Total(2) (mboe) ................................................ 244,2 238,4 226,4 223,4 226,8 
 

  

(1) La producción diaria neta promedio de gas no incluye el gas producido pero reinyectado en reservorios y utilizado como 
combustible en las operaciones y plantas de procesamiento. 

(2) En función de la tasa de conversión utilizada por la Compañía, es decir, un barril de petróleo equivalente a 5.800 pies cúbicos 
de gas. 

El cuadro que sigue muestra el promedio de precios de petróleo y gas realizados y los costos de producción de la 
Compañía para cada uno de los períodos indicados: 

 Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

Períodos de tres meses 
finalizados el 31 de marzo 

de 

 2015 2016 2017 2017 2018 
Precio promedio del petróleo (US$por bbl) ................................ 52,73 46,99 48,94 47,05 62,83 
Precio promedio del gas (US$por mcf) ................................ 3,33 3,26 3,45 3,95 4,39 
Costos de producción promedio (US$por boe) ................................11,00 9,50 10,03 9,02 9,73 
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Reservas 

Al 31 de diciembre de 2017, las reservas probadas, probables y posibles netas de la Compañía, según la 
certificación de Ryder Scott y RPS, eran de 2.347,3 mmboe, consistentes en 1.593,1 mmbbl de petróleo y 
condensado y 4.373,7 bcf de gas natural. De estas reservas, 1.561,6 mmboe son probadas, de las cuales el 
petróleo representaba aproximadamente el 63%, y el gas aproximadamente el 37%. Sobre la base de la 
producción neta correspondiente a 2017, las reservas probadas netas estimadas de la Compañía al 31 de 
diciembre de 2017 representaban una vida promedio de reservas aproximada de 25 años para el petróleo y 11 
años para el gas, o una duración de reservas probadas combinada de aproximadamente 17 años. Por otra parte, a 
la fecha de este Prospecto, en México la Compañía tiene reservas netas de 80,0 mmboe, incluyendo 57,0 mmboe 
de reservas probadas netas, según las certificaciones de Ryder Scott, las cuales aún no han sido contabilizadas 
en los estados contables de Pan American. 

Desde su constitución en 1997, la Compañía ha mantenido un fuerte índice de reemplazo de reservas en línea 
con su estrategia de largo plazo para promover el crecimiento de la producción. Con la asistencia de diversos 
procesos de obra y el acceso a la tecnología de subsuelos de BP, la Compañía procuró ascender las reservas no 
probadas al status de probadas desarrolladas y, al mismo tiempo, mantener la calidad de reemplazo mediante 
inversiones anuales para abastecer una amplia gama de opciones en todas las categorías de reservas. 

El siguiente cuadro muestra las reservas certificadas netas de petróleo y gas de la Compañía al 31 de diciembre 
de 2017: 

 
Petróleo  
(mmbbl) 

Gas  
(bcf) 

Total 
(mmboe) 

Probadas ......................................................................................  977,0 3.390,4 1.561,6 
Probables .....................................................................................  400,3 716,9 523,9 
Posibles .......................................................................................  215,8 266,3 261,7 

Total Reservas Certificadas ..................................................  1.593,1 4.373,7 2.347,2 
 

El 9 de mayo de 2018, la autoridad de hidrocarburos mexicana dio a conocer públicamente que había aprobado 
un plan de desarrollo para el área Hokchi, a través del cual Hokchi Energy quedó autorizada para explotar una 
superficie bruta de 102 mmboe de reservas probadas certificadas, de las cuales se estima que un 44.7% estará 
disponible para comercialización por parte de la Compañía. 

La certificación de reservas al 31 de diciembre de 2017 para las áreas Cuenca Marina Austral, Lindero 
Atravesado, San Roque, Aguada Pichana Este y Bandurria Centro fue realizada por Ryder Scott. La 
certificación de reservas al 31 de diciembre de 2017 para las áreas Cerro Dragón, Anticlinal Funes, Piedra 
Clavada, Koluel Kaike Estancia La Escondida, Caipipendi y Acambuco fue realizada por RPS. La certificación 
de reservas al 31 de diciembre de 2017 para el área Hokchi fue realizada por Ryder Scott. Las certificaciones de 
las reservas otorgadas por Ryder Scott y RPS constituyen una auditoría independiente completa de las mismas e 
implican una evaluación técnica y comercial detallada de las reservas probadas y probables y posibles para todos 
los activos de la Compañía en Argentina, Bolivia y México. Las reservas probadas se establecen de acuerdo con 
las normas de la SEC y las reservas probables y posibles se determinan de acuerdo con las normas de la 
Sociedad de Ingenieros de Petróleo (Society of Petroleum Engineers). Véase “Factores de Riesgo—Riesgo 
relacionados con la industria hidrocarburífera—La incertidumbre en las estimaciones de reservas de petróleo y 
gas podría afectar adversamente los resultados de las operaciones de la Compañía”. 

La Sucursal está obligada a presentar estimaciones de las reservas de petróleo y gas ante determinadas 
autoridades regulatorias gubernamentales argentinas. La base de presentación de información sobre reservas 
ante dichas autoridades, en el caso de áreas en las que la Sucursal no reviste la calidad de operadora, no es 
idéntica a la base utilizada para informar los datos sobre reservas que se presentan en este documento. El 
siguiente cuadro muestra las estimaciones de la Compañía de sus reservas de petróleo y gas probadas 
desarrolladas y no desarrolladas netas al 1 de enero de 2015, 31 de diciembre de 2015, 31 de diciembre de 2016 
y 31 de diciembre de 2017: 

 
Reservas probadas desarrolladas y no desarrolladas de 

petróleo y gas 

Reservas probadas desarrolladas y no desarrolladas(1) 
Petróleo  
(mbbl) 

Gas  
(mmcf) 

Total 
(mboe) (2) 

Al 1 de enero de 2015 (3) (5) (12) ...............................................................  998.484 3.200.648 1.550.320 
Revisiones de estimaciones anteriores ...............................................  18.980 143.595 43.738 
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Reservas probadas desarrolladas y no desarrolladas de 

petróleo y gas 
Redeterminación de participaciones...................................................  — — — 
Ampliaciones y descubrimientos .......................................................  16.024 358.350 77.808 
Adquisiciones de reservas existentes .................................................  — — — 
Disposición de reservas existentes .....................................................  — (1.006) (173) 
Recuperación mejorada ......................................................................  5.350 13.845 7.737 
Producción del ejercicio (6) .................................................................  (41.473) (309.938) (94.911) 

Al 31 de diciembre de 2015 (3) (7) (12).......................................................  997.365 3.405.494 1.584.519 
Revisiones de estimaciones anteriores ...............................................  (13.285) 106.694 5.110 
Redeterminación de participaciones...................................................  — — — 
Ampliaciones y descubrimientos .......................................................  26.722 224.160 65.370 
Adquisiciones de reservas existentes .................................................  — — — 
Disposición de reservas existentes .....................................................  — — — 
Recuperación mejorada ......................................................................  2.000 1.981 2.342 
Producción del ejercicio (8) .................................................................  (39.652) (326.222) (95.897) 

Al 31 de diciembre de 2016 (3) (9) (12).......................................................  973.150 3.412.107 1.561.444 
Revisiones de estimaciones anteriores ...............................................  (1.418) (37.240) (7.839) 
Redeterminación de participaciones...................................................  — — — 
Ampliaciones y descubrimientos .......................................................  37.876 179.555 62.550 
Adquisiciones de reservas existentes .................................................  — 14.192 8.731 
Disposición de reservas existentes .....................................................  — — — 
Recuperación mejorada ......................................................................  5.993 119.841 26.655 
Producción del ejercicio (10)................................................................  (38.595) (297.970) (89.969) 

Al 31 de diciembre de 2017 (4) (11) (12) .....................................................  977.006 3.390.485 1.561.572 

 

(1) Las evaluaciones de producción bruta no se deducen de las reservas probadas desarrolladas y no desarrolladas. 
(2) En función de la tasa de conversión utilizada por la Compañía, es decir, un barril de petróleo equivalente a 5.800 cf de gas.  
(3) Según la certificación de Ryder Scott en su informe al 31 de diciembre de 2014, 2015 y 2016 para las áreas Lindero 

Atravesado, Cuenca Austral, San Roque, Aguada Pichana, y Coirón, y según la certificación de RPS para las áreas Cerro 
Dragón, Anticlinal Funes, Piedra Clavada, Koluel Kaike, Estancia La Escondida, Acambuco y Caipipendi en su informe al 31 
de diciembre de 2014, 2015 y 2016. 

(4) Según la certificación de Ryder Scott en su informe al 31 de diciembre de 2017, para las áreas Lindero Atravesado, Cuenca 
Austral, San Roque, Aguada Pichana Este, y Bandurria Centro, y según la certificación de RPS para las áreas Cerro Dragón, 
Anticlinal Funes, Piedra Clavada, Koluel Kaike, y Estancia La Escondida, Acambuco y Caipipendi en su informe al 31 de 
diciembre de 2017. 

(5) Incluye 541 bcf de gas combustible. 
(6) Incluye 46 bcf de gas natural utilizado en las operaciones. 
(7) Incluye 553 bcf de gas combustible. 
(8) Incluye 53 bcf de gas natural utilizado en las operaciones. 
(9) Incluye 575 bcf de gas combustible. 
(10) Incluye 42 bcf de gas natural utilizado en las operaciones. 
(11) Incluye 586 bcf de gas combustible. 
(12) De acuerdo con el artículo 357 de la Constitución Política de Bolivia en vigencia desde el 7 de febrero de 2009, las reservas del 

área Caipipendi incluidas en los cuadros anteriores de reservas probadas no fueron registradas en ninguna bolsa de valores 
como propiedad de la Compañía, ni fueron utilizadas como garantía de operaciones de financiamiento. Conforme a las 
aludidas disposiciones constitucionales, el gobierno de Bolivia es el único autorizado a realizar dicho registro y constitución de 
garantías. El volumen de reservas probadas correspondientes al área Caipipendi incluidas en el cuadro precedente son al 1 de 
enero de 2015: 21.183 mbbl de petróleo y 646.055 mmcf de gas, equivalentes a 132.572 mboe; al 31 de diciembre de 2015: 
20.128 mbbl de petróleo y 686.150 mmcf de gas, equivalentes a 138.430 mboe; al 31 de diciembre de 2016: 19.144 mbbl de 
petróleo y 683.784 mmcf de gas, equivalentes a 137.038 mboe; y al 31 de diciembre de 2017: 20.734 mbbl de petróleo y 
704.873 mmcf de gas, equivalentes a 142.264 mboe. 

Actividades de perforación 

Los siguientes cuadros muestran la cantidad de pozos de petróleo y gas, brutos y netos, en los que Pan American 
tenía participaciones al 31 de diciembre de 2017: 

 Al 31 de diciembre de 2017 

Pozos de petróleo(1) ...........................................................................................   

Brutos ............................................................................................................  4.006,0 

Netos..............................................................................................................  3.909,9 

Pozos de gas(1) ...................................................................................................   

Bruto ..............................................................................................................   690,0 

Neto ...............................................................................................................  389,1 
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(1) Prácticamente todos los pozos productivos de petróleo y gas son pozos de terminación múltiple (más de una formación con 
producción en el mismo pozo de sondeo). Si una de las terminaciones múltiples en un determinado pozo es una terminación de 
petróleo, el pozo se clasifica como pozo de petróleo. 

El siguiente cuadro presenta la cantidad de pozos productivos de petróleo y gas netos, y pozos de exploración y 
de desarrollo secos (terminados o abandonados) perforados por la Compañía para los períodos indicados. 

 Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

 2015 2016 2017 

De exploración ...................................................................................     
Productivos ...................................................................................  0,6 1,9 6,4 (1) 
Secos .............................................................................................  0,5 — — 

De desarrollo (2)..................................................................................     
Productivos ...................................................................................  230,2 152,0 186,1 
Secos .............................................................................................  3,8 1,0 3,2 

 

(1) El incremento de 2016 a 2017 se debe principalmente a los pozos perforados en el área de exploración Hokchi en México. 
(2)  Los pozos de desarrollo no incluyen pozos de servicio finalizados para inyección de agua. 

Áreas de Pan American 

El siguiente cuadro contiene cierta información sobre las áreas de producción en las que la Compañía tiene 
reservas probadas al 31 de diciembre de 2017. Las áreas Hokchi (México), Aguada Pichana Oeste y Aguada de 
Castro (ambas situadas en Argentina) no tenían producción o reservas probadas al 31 de diciembre de 2017. En 
general, la Compañía actualiza las estimaciones de reservas con frecuencia anual. 

   
Reservas Netas Probadas Desarrollas y No Desarrolladas  

al 31 de diciembre de 2017 Producción 
Diaria Neta 
Promedio de 
2017 (mboe) Lugar Área/Yacimiento(1) 

Participación 
de la 

Compañía (%) 
Petróleo 
(mmbbl) Gas (bcf) 

Total 
(mmboe) 

Desarrolla
das (%) 

ARGENTINA         
Cuenca Austral Cuenca Marina Austral ...... 25,0 8,6 832,9 152,2 67,0 32,6 

 
Tierra del Fuego/Los 

Chorrillos(2) .................... 0,0 — — — — 1,1 
        
Cuenca 

Neuquina Aguada Pichana Este(3) ...... 18,2/14,0 0,5 168,6 29,6 60,8 8,2 
 San Roque ......................... 16,5 0,5 51,4 9,4 87,0 4,2 
 Lindero Atravesado ........... 62,5 1,6 349,8 61,9 65,5 12,2 
 Bandurria Centro (4) ........... 100,0 6,2 13,9 8,5 47,1 0,4 

Cuenca Golfo 
San Jorge 

Cerro 
Dragón/Anticlinal 
Funes(5) .......................... 100.0/70.0 894,9 1.087,3 1.082,4 56,2 122,6 

 Estancia La Escondida ....... 25,0 0,3 0,1 0,3 76,1 0,1 
 Piedra Clavada................... 100,0 23,3 3,3 23,9 70,4 2,6 
 Koluel Kaike ..................... 100,0 17,0 10,0 18,7 58,5 1,7 
Cuenca 

Noroeste Acambuco ......................... 52,0 3,4 168,3 32,4 90,5 10,0 
BOLIVIA         
Cuenca Tarija Caipipendi(6) ...................... 25,0 20,7 704,8 142,3 93,2 30,7 

Total ................................................................  977 3.390,4 1.561,6 226,4 

 

(1) La Compañía tiene a su cargo la operación de las áreas Lindero Atravesado, Piedra Clavada, Koluel Kaike, Cerro Dragón, 
Anticlinal Funes, Bandurria Centro y Acambuco, mientras que la operación de las áreas Cuenca Marina Austral, Aguada 
Pichana Este, San Roque, Estancia La Escondida y Caipipendi está a cargo de sus socios en joint ventures. 

(2) En septiembre de 2006, la Compañía vendió su participación en el área de Tierra del Fuego, conservando el derecho a recibir 
64,9 bcf de gas natural. La entrega de dicho volumen de gas natural se consumó el 18 de mayo de 2017. 

(3) La Sucursal posee una participación del 14% en el área Aguada Pichana Este, excepto por los pozos de shale gas finalizados al 
31 de diciembre de 2016, proyectos de gas convencional y gas compacto, activos relacionados con las operaciones de esos y 
otros proyectos no relacionados con la formación de Vaca Muerta, en los que la participación de la Sucursal es del 18,18%.  

(4) El 10 de julio de 2015, la Sucursal, su socio en el área Bandurria y la provincia de Neuquén celebraron un acuerdo 
transaccional en virtud del cual el área Bandurria se dividió en tres áreas nuevas, asignando el 100% de cada una de ellas a 
cada socio. Esas tres áreas fueron determinadas por el Decreto N°1541/2015, Decreto N°1542/2015 y Decreto N°1543/2015, 
otorgándose a la Sucursal, por Decreto N°1543/2015, una participación del 100% en la concesión a 35 años para explotación 
no convencional en el área Bandurria Centro. 

(5) Cerro Dragón y Anticlinal Funes se consideran dos áreas.  
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(6) De acuerdo con el artículo 357 de la Constitución Política de Bolivia en vigencia desde el 7 de febrero de 2009, las reservas del 
área Caipipendi incluidas en el cuadro precedente no fueron registradas en ninguna bolsa de valores como propiedad de la 
Compañía, ni fueron utilizadas como garantía de operaciones de financiamiento. El gobierno de Bolivia es el único autorizado 
a realizar dicho registro y constitución de garantías. 

El cuadro que sigue muestra la producción diaria neta promedio de petróleo y gas de 2017 para cada área de 
producción en la que la Compañía posee participación. La Compañía espera que el área de producción en 
México comience a operar en 2020. 

Área/Yacimiento 
Petróleo  
(mbbls) 

Gas  
(mmcf) 

Total 
(mboe) 

ARGENTINA     
Cerro Dragón/Anticlinal Funes ..............................................................................  91,2 182,2 122,6 
Acambuco .............................................................................................................  1,2 51,2 10,0 
San Roque .............................................................................................................  0,3 22,5 4,2 
Aguada Pichana Este .............................................................................................  0,3 46,3 8,2 
Lindero Atravesado ...............................................................................................  0,5 67,7 12,2 
Piedra Clavada.......................................................................................................  2,6 — 2,6 
Koluel Kaike .........................................................................................................  1,7 — 1,7 
Bandurria Centro ...................................................................................................  0,4 — 0,4 
Cuenca Austral ......................................................................................................  2,2 176,8 32,6 
Tierra del Fuego ....................................................................................................  — 6,5 1,1 
Estancia La Escondida ...........................................................................................  0,1 — 0,1 

BOLIVIA     
Caipipendi .............................................................................................................  5,3 146,9 30,7 

Total ................................................................................................................  105,8 700,1 226,4 

    

El 9 de mayo de 2018, la autoridad de hidrocarburos mexicana dio a conocer públicamente que había aprobado 
un plan de desarrollo para el área Hokchi, a través del cual Hokchi Energy quedó autorizada para explotar una 
superficie bruta de 102 mmboe de reservas probadas certificadas, de las cuales se estima que un 44,7% estará 
disponible para comercialización por parte de la Compañía. 

El siguiente cuadro contiene cierta información a la fecha de este Prospecto referida a las áreas de exploración 
de hidrocarburos de la Compañía. 

Lugar Área/Yacimiento(1) 
Superficie 

Bruta 

Participación 
de la 

Compañía 
(%) 

Superficie 
Neta 

ARGENTINA     
Cuenca Golfo San 

Jorge Centro Golfo San Jorge Marina (Santa Cruz) ...........................  1.730.875,0 90 1.557.787,5 
 Centro Golfo San Jorge Marina (Chubut) .................................  4.482.985,8 90 4.034.687,2 
 Centro Golfo San Jorge Marina-1 (Santa Cruz) ........................  62.552,3 90 56.297,1 
 Meseta Cerón Chico .................................................................  300.599,0 70 210.419,3 
Cuenca Neuquina Aguada Cánepa .........................................................................  27.777,1 90 24.999,4 
 Coirón Amargo Sur Este ...........................................................  56.281,0 55 30.954,6 
 Acambuco B .............................................................................  11.737,5 100 11.737,5 
MÉXICO     
Cuenca Sureste Área 31(2) ..................................................................................  62.535,8 100 62.535,8 
 Área 34(2) ..................................................................................  181.375,0 15 27.206,3 

Total ..........................................................................................................................  6.916.718,5  6.016.624,3 

 

(1) La Compañía tiene a su cargo la operación de las áreas Lindero Atravesado, Piedra Clavada, Koluel Kaike, Cerro Dragón, 
Anticlinal Funes, Bandurria Centro y Acambuco, mientras que la operación de las áreas Cuenca Marina Austral, Aguada 
Pichana Este, San Roque, Estancia La Escondida y Caipipendi está a cargo de sus socios en joint ventures. 

(2) Las Áreas 31 y 34 ya fueron adjudicadas; se ha firmado el contrato de extracción de hidrocarburos en virtud de los contratos de 
producción conjunta con la autoridad de hidrocarburos mexicana el 27 de junio de 2018. 

Cuenca Marina Austral 

La Cuenca Marina Austral está situada en la cuenca austral, ubicada en provincia de Tierra del Fuego, 
Argentina. La Sucursal posee una participación indirecta del 25% en el consorcio Cuenca Marina Austral. El 
área es operada por Total S.A. Durante 2017, la producción diaria neta promedio fue de 32,6 mboe y representó 
2,0% de la producción total de petróleo de la Compañía (2,2 mbbl) y 25,3% de la producción total de gas de la 
Compañía (176,8 mmcf). Al 31 de diciembre de 2017, Cuenca Marina Austral tenía 5 plataformas automáticas. 
Actualmente, Cuenca Marina Austral posee los siguientes yacimientos en producción onshore y offshore: Hidra, 
Kaus, Ara- Cañadón-Alfa, Argo, Carina, Aries y Vega Pléyade. La producción de estos yacimientos se procesa 
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en las plantas Rio Cullen y Cañadón-Alfa. El proyecto de perforación Vega Pléyade se inició en noviembre de 
2015 y la primera producción se obtuvo en el primer trimestre de 2016. Luego, se perforaron dos pozos 
productivos más (ampliación Carina Fase I), los cuales fueron conectados en el primer semestre de 2016. El 
próximo paso en el plan de desarrollo será el proyecto Fénix, el cual se prevé será aprobado durante 2018 y 
estará en funcionamiento hacia fines de 2020. Durante 2017, la Compañía realizó estudios preliminares de 
desarrollo e ingeniería básica y preparó un llamado a licitación para la fabricación, el transporte y la instalación 
de la plataforma. El proyecto consiste en una plataforma de boca de pozo automática, tres pozos horizontales y 
una línea submarina de 75 km. de extensión hasta la planta Río Cullen. El total de reservas probadas netas al 31 
de diciembre de 2017 era de 152,2 mmboe, de las cuales 8,6 mmbbl correspondían a reservas de petróleo 
probadas netas y 832,9 bcf correspondían a reservas de gas netas. 

Caipipendi 

El área Caipipendi está situada en la cuenca Tarija, ubicada en Bolivia. PAE E&P Ltd., posee una participación 
del 25,0% en el área, que es operada por Repsol. Durante 2017, la producción diaria neta promedio del área fue 
de 30,7 mboe y representó 5,0% del total de producción de petróleo de la Compañía (5,3 mbbl de producción de 
petróleo diaria neta promedio) y 21,0% del total de producción de gas de la Compañía (146,9 mmcf de 
producción de gas diaria neta promedio). Al 31 de diciembre de 2017, el área incluía 10 pozos en producción. 
Al 31 de diciembre de 2017, el total de reservas probadas netas del área era de 142,3 mmboe, de los cuales 20,7 
mmbbl correspondían a reservas probadas de petróleo netas y 704,8 a reservas probadas de gas netas. En 2016, 
el Congreso Boliviano sancionó la Ley N°817, la cual permite prorrogar los contratos operativos si los 
contratistas se comprometen a realizar nuevas inversiones en actividades de exploración por sumas iguales o 
superiores a US$350 millones o US$500 millones en actividades de exploración y desarrollo en un plazo de 
cinco años, a partir de la promulgación de dicha Ley el 19 de julio de 2016. Como consecuencia de ello, las 
autoridades bolivianas propusieron negociar la prórroga del contrato operativo del área Caipipendi. En 
noviembre de 2017, el consorcio negoció y firmó un acuerdo con YPFB y el gobierno de Bolivia para la 
perforación de un nuevo pozo y demás inversiones que, sujeto a los resultados del pozo y al cumplimiento de 
ciertos montos de inversión, podría extender el contrato operativo por hasta 15 años a partir de 2031. 

Hokchi 

Las actividades de exploración y desarrollo de Pan American para el área Hokchi en México (en la que la 
Compañía posee una participación del 80% y ciertas afiliadas de BC poseen el 20% restante) se llevan a cabo 
con arreglo a un contrato de producción conjunta con la Comisión Nacional de Hidrocarburos (la autoridad de 
hidrocarburos mexicana). Esta área offshore está situada en la cuenca sureste Mexicana (costa de Tabasco) y 
consta de una extensión de 40 km2. El área está situada a 27 km de la costa del Estado de Tabasco, en aguas de 
35 metros de profundidad. El 30 de octubre de 2016, Pan American, a través de su subsidiaria de propiedad 
absoluta, Hokchi Energy, se transformó en la primera empresa de capitales privados en perforar un pozo 
offshore en México, tras la reforma de la industria energética de ese país. Conforme a los términos del contrato, 
Hokchi Energy se había comprometido a encargarse de ciertas unidades operativas, equivalentes a la perforación 
de cuatro pozos. Hokchi Energy finalizó la fase de evaluación del acuerdo, habiendo perforado cinco pozos, 
superando el compromiso asumido. Conforme a los términos del contrato de producción conjunta con la 
autoridad de hidrocarburos mexicana, Hokchi Energy presentó un plan de desarrollo ante la autoridad 
regulatoria local. El 9 de mayo de 2018, la autoridad de hidrocarburos mexicana dio a conocer públicamente que 
había aprobado un plan de desarrollo para el yacimiento, a través del cual Hokchi Energy quedó autorizada a 
explotar una superficie bruta de 102 mmboe de reservas probadas certificadas, de las cuales se estima que un 
44,7% estará disponible para comercialización por parte de la Compañía. Se prevé que la primera producción de 
petróleo tendrá lugar en 2020 y el contrato de producción conjunta finaliza en 2041, pudiendo ser extendido por 
hasta dos períodos adicionales de 5 años cada uno. 

Área 31 y Área 34 

El 27 de marzo de 2018, el gobierno mexicano adjudicó a Pan American derechos sobre el Área 31, ofrecida a 
través de la tercera ronda de una licitación. Esta área de exploración offshore está situada en la Cuenca Sureste 
de México, a unos 3 km de la costa de Tabasco, inmediatamente al norte de la ciudad de Coatzalcoalcos. El 
Área 31 tiene una superficie de 263 km2, con aguas cuya profundidad promedio es de 25 metros. En el marco de 
la misma licitación, Pan American y BP, junto con ciertas subsidiarias de BP y Total Austral, también resultaron 
adjudicatarias de derechos sobre el Área 34, situada unos 140 km al norte de Ciudad del Carmen (en la Cuenca 
Sureste). El Área 34 tiene una superficie de 734 km2, con aguas cuya profundidad promedio es de 100 metros. 
Asimismo, el 27 de junio de 2018, la Compañía firmó acuerdos de exploración hidrocarburífera bajo un contrato 
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de producción conjunta con la Comisión Nacional de Hidrocarburos (la autoridad de hidrocarburos mexicana) 
en relación con las áreas 31 y 34, los cuales tienen un plazo de vigencia inicial de 30 años. 

Para mayor información sobre las áreas detentadas directamente por la Sucursal, véase “Información sobre la 
Sucursal—Operaciones Upstream—Áreas de la Sucursal”. 

Ventas y comercialización de petróleo crudo y gas natural 

En 2017, las ventas de petróleo y gas de la Compañía ascendieron a un total de US$3,1 mil millones, de las 
cuales US$1,9 mil millones correspondían a ventas de petróleo y US$1,2 mil millones a ventas de gas natural. 
En 2017, el 77,2% de las ventas totales de petróleo y gas de la Compañía fueron efectuadas a clientes locales, 
mientras que el 22,8% restante fueron exportaciones. El 73,8% de las ventas de petróleo en 2017 fueron ventas 
locales, mientras que el 26,2% restante fueron exportaciones. En lo que atañe a ventas de gas, en 2017, 
aproximadamente el 83% de las mismas fueron ventas locales, mientras que el 17,1% restante fueron 
exportaciones. En 2017, las ventas a Axion Argentina, compañía que a partir del 1 de abril 2018 se integró a la 
Sucursal, representaron el 53% de las ventas totales de petróleo de la Compañía, o el 33% de las ventas totales 
de petróleo y gas. La Compañía no depende de un único cliente, excepto por su refinería propia.  

El siguiente cuadro detalla los principales clientes de la Compañía en 2017: 

 

Para el ejercicio finalizado el 
31 de diciembre de  

2017 
 (en millones de US$) 
Clientes  
Axion Argentina ....................................................................................................  1.022,0 
CAMMESA ...........................................................................................................  331,0 
YPFB .....................................................................................................................  262,0 
Chinaoil (Hong Kong) Corporation Ltd. ................................................................  156,5 
BP Oil Supply ........................................................................................................  64,7 
Glencore Limited ...................................................................................................  51,9 
Otros (1) ..................................................................................................................  1.187,8 

Total ................................................................................................................  3.075,9 

 

(1)  Cada uno de ellos representa, individualmente, menos del 5% de las ventas totales. Incluye pagos del gobierno en el marco de 
programas de fomento a la producción por valor de US$225,9 millones para 2017. Véase la nota 23 a los Estados Financieros 
Anuales de Pan American. 

El siguiente cuadro detalla las ventas y otros ingresos operativos por producto de la Compañía para los períodos 
indicados: 

 Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 

 2015 2016 2017 
 (en millones de US$) 
Producto    

Petróleo(1) ......................................................................................................................... 2.769,5 2.645,2 1.933,0 
Gas ................................................................................................................................... 1.174,8 1.167,7 1.142,9 
GLP ................................................................................................................................ 26,9 3,3 — 

Subtotal ...................................................................................................................... 3.971,2 3.816,2 3.075,9 
Otros ................................................................................................................................ 4,4 2,6 — 

Total .......................................................................................................................... 3.975,6 3.818,8 3.075,9 

 

(1) Incluye pagos del gobierno en el marco de programas de fomento a la producción por valor de US$877,1 millones, 
US$1.058,3 millones y US$225,9 millones para 2015, 2016 y 2017, respectivamente. Véase la nota 23 a los Estados 
Financieros Anuales de Pan American. 

Comercialización de petróleo 

En 2017, la Compañía comercializó 38,6 mmbbl de petróleo crudo producido por sus yacimientos situados en 
Argentina y Bolivia en los mercados locales de Argentina y Bolivia, como también desde Argentina hacia los 
mercados internacionales, en condición FOB. Las ventas de petróleo a refinadores locales, incluida la refinería 
de Axion Argentina antes de su integración a la Sucursal, se consumaron principalmente en virtud de contratos 
de suministro. Habitualmente, los contratos de suministro en el mercado local son contratos spot y a corto plazo 
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(no más de tres meses). El petróleo que no se comercializa en virtud de los diversos contratos de suministro 
existentes en ese momento generalmente se comercializa en el mercado spot, incluso a través de exportaciones. 
Debido a su alta liquidez, el mercado spot representa para Pan American un boca de expendio continua para su 
producción de petróleo no comprometida. 

Para el caso de las exportaciones, la Sucursal está obligada a ofrecer la producción en primer lugar a las 
refinerías locales en Argentina. Los precios de las exportaciones de la Compañía reflejan principalmente el 
precio del petróleo Escalante argentino vigente en el mercado internacional y guardan relación con los precios 
de referencia internacionales del crudo, como el Brent. Para una descripción de los precios del crudo en 
Argentina, véase “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera”. La Sucursal percibe los pagos de sus 
exportaciones en dólares estadounidenses. En el caso de las ventas locales en pesos, si bien una parte sustancial 
de dichas ventas locales está vinculada al dólar estadounidense, la Pan American recibe los pagos en pesos.  

El principal tipo de petróleo vendido por la Compañía es el denominado “Escalante”, que se produce en el área 
Cerro Dragón y representa aproximadamente el 86,2% de la producción total de petróleo de Pan American. El 
Escalante es un petróleo dulce de 24 grados API con un bajo contenido de azufre de 0,2%, por lo que resulta 
atractivo para las refinerías a nivel mundial que tengan plantas de coquización para producir combustible y 
coque grado ánodo calcinado que se utiliza en los procesos de fundición de aluminio. Por su bajo contenido de 
azufre, el Escalante se utiliza para mezclas con petróleo crudo de alto contenido ácido. Las áreas Piedra Clavada 
y Koluel Kaike producen crudo Cañadón Seco, un petróleo dulce de 25 grados API, que representa 
aproximadamente el 4,1% de la producción total de petróleo de la Compañía. El resto del crudo producido por la 
Compañía en otras áreas es más ligero y se vende generalmente a su refinería de Campana. 

La Sucursal exporta petróleo Escalante en la terminal de carga de Caleta Córdova, en condición FOB. El crudo 
producido en el área Cerro Dragón es transportado a través del oleoducto de propiedad de la Sucursal a la 
terminal de almacenamiento y despacho de Caleta Córdova, de propiedad de Terminales Marítimas Patagónicas 
S.A. (“Termap”). El crudo producido en las áreas Piedra Clavada y Koluel Kaike es transportado a través del 
oleoducto de propiedad de YPF a la terminal de almacenamiento y despacho de Caleta Olivia, también de 
propiedad de Termap. La producción de las áreas de la Cuenca Austral en la cuenca Austral es transportada a 
través de oleoductos y cargada en terminales cuya propiedad y operación están en manos del consorcio Cuenca 
Marina Austral. 

La Compañía ha realizado inversiones en instalaciones estratégicas de transporte, almacenamiento y carga de 
petróleo, que están destinadas a optimizar y asegurar el transporte, entrega y exportación de su producción de 
petróleo. Véase “—Otras Actividades”. 

Comercialización de gas 

La producción de gas de la Compañía en Argentina se comercializa a sus clientes locales a través de tres 
canales: (i) Distribuidoras locales (“DL”): los volúmenes comprometidos con las DL se determinan en virtud del 
marco establecido por la Resolución N°89/2016 del MEN, (ii) Centrales generadoras: el gas natural se 
comercializa a CAMMESA, que está a cargo del suministro de gas a esas centrales, e (iii) industrias: las ventas 
se realizan principalmente a través de contratos anuales. En ciertos casos, el gas producido en áreas en las que la 
Compañía no posee una participación del 100% es comercializado por Pan American junto con sus socios en el 
área relevante. Generalmente, la producción de gas de la Compañía en Bolivia se exporta a Argentina. 

Al 31 de diciembre de 2017, la producción de gas se hallaba comprometida a través de 190 contratos de 
suministro por un despacho diario promedio de aproximadamente 540 mmcf. En general, los contratos de 
suministro de gas reflejan el precio a boca de pozo vigente en la cuenca en cuestión. En ciertos casos, la 
fluctuación de precios estará sujeta a un mínimo o máximo o a ambos. La Sucursal estructura sus contratos de 
gas con cláusulas “en firme” en virtud de las cuales el comprador está obligado a comprar una cantidad 
convenida de gas, pero también en ciertos casos tiene derecho a comprar un volumen mayor si así lo requiere. Si 
en algún período determinado el comprador opta por tomar un volumen menor a la cantidad mínima de gas que 
está obligado a adquirir, podrá tomar la diferencia en un momento posterior durante la vigencia del contrato. 
Algunos contratos de suministro de gas contienen una cláusula de exclusividad que le exige al comprador 
satisfacer todos sus requerimientos de gas a través de la Compañía. La remuneración del comprador por este 
convenio de exclusividad se ve reflejada en el volumen “en firme”.  
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Las ventas de gas por volumen de la Compañía en 2017 se distribuyeron de la siguiente forma: 
aproximadamente un 30% a DL, 28% a industrias locales, 32% a plantas generadoras a través de CAMMESA, y 
10% a estaciones minoristas de GNC (incluida Axion Argentina).  

La Compañía considera que el volumen de sus reservas de gas y su ubicación geográfica le otorgan una ventaja 
competitiva respecto a sus competidores. La Compañía ha realizado varias inversiones en distribución y 
transporte de gas y en generación energética para optimizar y asegurar su capacidad para transportar, entregar y 
comercializar su producción de gas. Véase “—Otras Actividades”. 

Operaciones downstream  
 
Para información sobre éste tema, véase “Información sobre la Emisora—Operaciones downstream.” 
 
Otras actividades  
 
Transporte, almacenamiento y carga de petróleo 
 
La Compañía, junto con otros productores de petróleo argentinos, tiene participaciones en algunas sociedades 
vinculadas estratégicas que son propietarias de terminales de transporte, almacenamiento y carga de petróleo. 
Las participaciones en estas sociedades están destinadas a asegurar y optimizar el transporte, la entrega y 
comercialización de la producción de petróleo de la Compañía. Las participaciones de la Compañía en las 
empresas de transporte, almacenamiento y carga de petróleo comprenden las siguientes sociedades: 
 
Oleoductos del Valle S.A.  
 
La Compañía tiene una participación indirecta del 11,9% en el capital social de Oleoductos del Valle S.A. 
(“Oldelval”), una sociedad argentina, que es propietaria de un sistema de oleoductos de aproximadamente 600 
millas de longitud, desde la cuenca Neuquina hasta el sistema de oleoductos Puerto Rosales. Oldelval opera el 
oleoducto en virtud de un contrato de concesión a 35 años (que expira en 2028), el cual puede ser prorrogado 
por el MEN por un período adicional de 10 años. El sistema Oldelval es el único sistema de oleoductos que 
conecta la cuenca Neuquina con las terminales de exportación de la costa atlántica ubicadas en la ciudad puerto 
de Bahía Blanca. Durante 2017, la capacidad de procesamiento del oleoducto alcanzó los 141.670 barriles por 
día. En 2017, Oldeval tuvo ventas totales por Ps.1.120 millones (US$67,6 millones) y un resultado neto de 
Ps.216 millones (US$13,0 millones). 
 
Terminales Marítimas Patagónicas S.A. 
 
La Compañía tiene una participación indirecta del 31,7% en Terminales Marítimas Patagónicas S.A. 
(“Termap”), una empresa argentina que es propietaria de las terminales de almacenamiento y carga de petróleo 
ubicadas en Caleta Córdova, provincia de Chubut, y Caleta Olivia, provincia de Santa Cruz. Termap opera estas 
instalaciones en virtud de un contrato de concesión a 35 años otorgado por el gobierno argentino (que expira en 
2029), el cual puede ser prorrogado por el MEN por un período adicional de 10 años. Las operaciones en Caleta 
Córdova se utilizan en parte para almacenar y efectuar la carga en buques cisterna petroleros para su entrega en 
el mercado, de la producción de petróleo de la Compañía desde su área Cerro Dragón, ubicado 
aproximadamente a 60 millas de distancia de las instalaciones. Durante 2017, Termap efectuó la carga de 194 
buques cisterna petroleros con un volumen total de 84,3 mmbbl de petróleo crudo producido en la cuenca del 
Golfo San Jorge. En 2017, Termap tuvo ventas totales por Ps.899 millones (US$54,3 millones) y un resultado 
neto de Ps.28 millones (US$1,7 millones). 
 
Transporte de gas  
 
La Compañía tiene participaciones sociales en algunas empresas de transporte de gas estratégicas. Las 
participaciones en estas empresas tienen por objeto asegurar y optimizar la capacidad de transporte de gas de la 
Compañía. Las participaciones de la Compañía en las empresas de transporte de gas comprenden a las siguientes 
sociedades: 

Gasoducto Cruz del Sur S.A. 

Gasoducto Cruz del Sur S.A. (“GCdS”), en la cual la Compañía tiene una participación del 30%, tiene la 
concesión para el transporte de gas natural desde Punta Lara, Argentina, a la ciudad de Montevideo, Uruguay. 
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GCdS opera desde noviembre de 2002. Los socios de la Compañía en GCdS son: Shell (40%), ANCAP, la 
empresa estatal uruguaya de petróleo y gas (20%) y Wintershall (10%). Durante 2017, el gasoducto transportaba 
0,184 millones de m3 (6,5 mmcf) por día, de los cuales el 19% se destinó a los fines industriales, el 66% a las 
Distribuidoras Locales y el 15% restante a las centrales térmicas (UTE). En 2017, GCdS tuvo ventas totales por 
U$S10 millones y un resultado neto de U$S1,5 millones. 

Gas Link S.A. 

Gas Link S.A. (“Gas Link”) es de propiedad en un 51% de Dinarel S.A., una sociedad en la cual la Compañía 
tiene una participación del 40%. Gas Link posee un gasoducto que se extiende desde Buchanan a Punta Lara, en 
Provincia de Buenos Aires, Argentina, y que interconecta el sistema de transporte de gas en el sur argentino con 
el gasoducto GCdS. La capacidad inicial del gasoducto es de 1 millón de metros cúbicos (35 mmcf) por día. En 
2017, Gas Link tuvo ventas totales por Ps.53 millones (US$3,2 millones) y un resultado neto de Ps.11 millones 
(US$0,7millones). 

Servicios de petróleo y gas 

Manpetrol S.A . 

Manpetrol S.A. (“Manpetrol”) es una subsidiaria de propiedad de la Compañía en un 100%, que presta servicios 
de petróleo, incluida la construcción de gasoductos y oleoductos para la industria del petróleo y el gas, 
reparación y construcción de tanques de almacenamiento para la industria petrolera, mantenimiento, operación, 
integración y logística, que incluye la producción y el control de yacimientos de petróleo, supervisión de 
cuestiones de seguridad, salud y ambiente principalmente en relación con los equipos de las torres petroleras de 
perforación, reacondicionamiento y servicios de pozos. Asimismo, incluye la supervisión de tareas desarrolladas 
en instalaciones de superficie, tales como plantas de tratamiento, plantas de compresión, estaciones de 
almacenamiento de hidrocarburos, depósitos de materiales y productos químicos y trabajos generales, trabajos 
con tensión, y servicios de laboratorio con el objeto de controlar las especificaciones legales exigidas respecto 
del petróleo producido. En 2017, los ingresos ascendieron a Ps.1.013 millones (US$61,1 millones).  

Field Services Enterprise S.A. 

Field Services Enterprise S.A. (“Field Services”) es una subsidiaria de propiedad de la Compañía en un 100%, 
que presta servicios de consultoría laboral para la contratación de personal especializado y los equipos 
necesarios para la operación de las actividades de perforación de pozos de petróleo y gas. En 2017, sus ingresos 
ascendieron Ps.546 millones (US$33,0 millones).  

Generación de energía eléctrica 

Generación térmica 

En línea con su estrategia de crear nuevos mercados para sus importantes reservas de gas, la Compañía participa 
en la actividad de generación de energía, donde es posible abastecer plantas térmicas con la producción de gas 
natural de la Compañía.  

Central Dock Sud S.A. 

La Compañía tiene una participación del 19,51% en el capital social de Central Dock Sud S.A. (“CDS”), una 
sociedad argentina que opera plantas de generación de energía de ciclo combinado en la zona del Gran Buenos 
Aires. El 80,49% restante es de propiedad de YPF (40,25%), Enersis S.A. (40,25%) y otros (0,003%). La 
electricidad generada por CDS alcanzó 4.944 GWh en 2017. Durante dicho año CDS suministró 3,7% de la 
energía térmica en Argentina, según la Memoria a los Estados Financieros de CDS. En 2017, CDS tuvo ventas 
totales por Ps.1.461 millones (US$88,2 millones) y un resultado neto de Ps.759 millones (US$45,8 millones). 

Energías Renovables 

La Compañía tiene por objetivo ser una empresa energética más diversificada, particularmente en vistas al 
objetivo establecido por el gobierno argentino tendiente a alcanzar un aporte de energía renovable al consumo 
total de la demanda del 8% en el 2018 y 20% en 2025. Específicamente, en octubre de 2015, el Congreso de la 
Nación Argentina reformó el Programa de Energías Renovables (Régimen de Fomento Nacional para el uso de 
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fuentes renovables de energía destinada a la producción de energía eléctrica introducido por la Ley Argentina Nº 
26.190, modificada por la Ley Nº 27.191), y las reglamentaciones dictadas por el MEN, estableciendo un 
objetivo tendiente a alcanzar una contribución de energías renovables del 8% del consumo de energía eléctrica 
nacional en 2018 y 20% en 2025, exigiendo a ciertos consumidores industriales y comerciales que cubran una 
mayor parte de su consumo a partir de fuentes de energía renovables y otorgando beneficio fiscales y otros 
beneficios a los proyectos de energías renovables.  

Parque Eólico del Sur S.A. 

La Compañía posee una participación del 55% del capital social del Parque Eólico y el 45% restante es de 
propiedad de 3 GAL S.A. El 12 de octubre de 2016, se otorgó al Parque Eólico un contrato a 20 años con 
CAMMESA para el suministro de energía eólica en Argentina. Se espera que el parque eólico tenga una 
capacidad instalada de 24,15 MW compuesto por siete aerogeneradores y dé inicio a las operaciones 
comerciales durante el tercer trimestre de 2018. La inversión requerida es estima en US$40 millones. 

Salud, seguridad y ambiente 
 
La Compañía es una empresa social y ambientalmente responsable que promueve la mejora constante de sus 
prácticas y políticas de salud, seguridad y ambiente. La Compañía cree en el cuidado del ambiente en el que 
opera y la seguridad, salud y el desarrollo de las personas y las comunidades es una condición esencial para las 
actividades que desarrolla.  

La Compañía ha desarrollado, implementado y procurado continuamente reforzar los procesos de gestión que a 
lo largo de los años le han permitido mejorar sus propios registros de desempeño en materia de salud, seguridad 
y ambiente.  

Seguridad 

La Compañía tiene el compromiso de operar el negocio en cumplimiento de las necesidades ambientales y 
económicas de las comunidades en las que opera, y la protección de la seguridad y la salud de los empleados de 
la Compañía, las personas involucradas en las operaciones, sus clientes y terceros. La Compañía considera que 
la mejor forma de cumplir con su compromiso es a través de una fuerza laboral idónea y comprometida, y 
prácticas diseñadas para permitir operaciones seguras y responsables desde el punto de vista del ambiente. 

La Compañía no experimentó ninguna fatalidad ni ningún accidente ambiental importante en 2017. Durante 
2017, Axion Argentina tuvo resultados de seguridad excelentes en términos de seguridad personal con una tasa 
total de incidentes (es decir, incidentes reportables cada 200.000 horas) de 0,62 sobre un total de 1,9 millones de 
horas trabajadas. Para monitorear sus parámetros de seguridad, la Compañía mide en forma mensual indicadores 
clave de seguridad. El cuadro a continuación muestra los principales indicadores de seguridad durante 2017: 

Indicador de seguridad 2017 
  
TRICF  Frecuencia total de casos con lesiones laborales registrables ..........................  0,193 
TVIC Casos totales de incidentes vehiculares ...........................................................  13 
TVICF Frecuencia total de casos de incidentes vehiculares ........................................  0,139 
 

Cumplimiento ambiental 

Para información sobre éste tema, véase “Información sobre la Sucursal—Salud, seguridad y ambiente—
Cumplimiento ambiental.” 

Responsabilidad Social Empresaria 
 

Para información sobre éste tema, véase “Información sobre la Sucursal—Responsabilidad Social Empresaria.” 

Seguros  
 
Las operaciones de la Compañía están sujetas a riesgos diversos. La Compañía contrata seguros para cubrir 
algunos de estos riesgos, incluidos daños materiales para los activos onshore y offshore (incluida su refinería, 
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plantas de lubricantes y terminales), incluyendo pérdida de beneficios por interrupción de las operaciones y 
pérdida de ingresos por producción, responsabilidad civil onshore y offshore, responsabilidad civil marítima, 
responsabilidad civil aeronáutica, costos de control de pozos/gastos extras del operador (OEE, por sus siglas en 
inglés) y daños a la carga transportada. La Compañía mantiene asimismo cobertura por responsabilidad civil 
operativa frente a terceros con respecto a sus actividades, incluidos los riesgos ambientales por acontecimientos 
súbitos y accidentales como los derrames de combustible. En forma conjunta con su consultora de seguros, la 
Compañía realiza una revisión anual de sus políticas de gestión de riesgos y cobertura de seguros. La Compañía 
posee cobertura de reaseguros de empresas líderes del sector en los mercados internacionales e intenta mantener 
relaciones de largo plazo con sus suscriptores de reaseguro. Los programas de reaseguros upstream y 
downstream de la Compañía se renuevan el 30 de junio y el 31 de marzo, respectivamente. 

Adicionalmente, la Compañía contrata una cobertura de seguro de caución ambiental de acuerdo con la Ley Nº 
25.675 por las siguientes instalaciones: (i) la refinería de Campana; (ii) la planta de lubricantes de Campana; 
(iii) las terminales de distribución de Campana, Bahía Blanca/Puerto Galván y San Lorenzo; (iv) las terminales 
de recarga de combustible aeroportuarias de Ezeiza, Pajas Blancas y Aeroparque; y (v) algunas estaciones de 
servicio ubicadas principalmente en la Provincia de Buenos Aires, Ciudad de Buenos Aires y Córdoba. Todos 
los proyectos y las instalaciones en construcción están asegurados en cumplimiento de la Ley Nº 25.675. La 
Compañía mantiene asimismo seguro de todo  riesgo para el proyecto de ampliación de su refinería de Campana 
y seguro de accidentes de trabajo (Aseguradora de Riesgo de Trabajo o ART), responsabilidad civil del 
automotor, bienes y petróleo crudo y productos en tránsito y en depósitos. 

La Compañía considera que mantiene seguros adecuados para sus operaciones en forma congruente con la 
práctica de la industria en los países en los que opera. Según requieren las normas locales, los seguros se 
contratan con compañías aseguradoras locales que reaseguran el riesgo en los mercados internacionales 
(principalmente con Lloyds Londres, Europa y Estados Unidos). Las pólizas de seguro de la Compañía se 
renuevan en tiempo oportuno. Las franquicias conforme a las pólizas de seguro actuales de la Compañía oscilan 
hasta US$2 millones para el negocio upstream y hasta US$5 millones para el negocio downstream. Desde 1998, 
la Compañía ha efectuado tres reclamos significativos conforme a sus pólizas de seguro por un monto total de 
U$S28 millones, ninguno de los cuales fue rechazado 

Empleados 
 
La fuerza laboral total de la Compañía está compuesta por empleados permanentes y temporarios. Al 31 de 
diciembre de 2015, 2016 y 2017, la Compañía tenía 2.759, 2.858 y 2.901 empleados, respectivamente. En los 
mismos ejercicios, Axion Argentina tenía 2.946, 2.988 y 3.134 empleados, respectivamente.  Asimismo, al 31 
de marzo de 2018, la Compañía tenía 2.968 empleados, mientras que Axion Argentina tenía 3.085 empleados. 

Aproximadamente el 14% de los empleados del negocio de upstream de la Compañía y el 51% de los 
empleados del negocio de downstram de la Compañía están representados por sindicatos que negocian 
convenios de trabajo y los salarios aplicables a la Compañía. 

Competencia 
 
Operaciones upstream 

Sobre una base boe combinada, la Compañía fue el segundo mayor productor de petróleo y gas en Argentina 
durante 2017, representando aproximadamente el 18% de la producción local de petróleo y gas combinada. El 
mayor productor global tanto de petróleo como de gas en Argentina en 2017 fue YPF, con participación estatal 
del gobierno argentino en un 51%, que representó aproximadamente el 42% de la producción argentina del año 
2017, sobre una base boe combinada.  

Los otros cinco grandes productores de petróleo en Argentina fueron YPF, Pluspetrol, Sinopec, Chevron y 
Pampa/Petrobras Energía, que en conjunto con la Compañía representaron aproximadamente el 83% de la 
producción total de petróleo en 2017. El gráfico a continuación ilustra la participación de mercado de los 
principales productores de petróleo de Argentina durante 2017 el primer trimestre de 2018 con respecto al 
mercado petrolero argentino. 
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Fuente: Instituto Argentino del Petróleo y del Gas 

Los otros cinco grandes productores de gas en Argentina fueron YPF, Total Austral, Wintershall Energia S.A., 
Pampa/Petrobras Energía y Pluspetrol S.A. que conjuntamente con la Compañía representaron 
aproximadamente un 83% de la producción total de gas en 2017. El gráfico a continuación ilustra la 
participación de mercado de los principales productores de gas en Argentina durante 2017 con respecto al 
mercado de gas en Argentina. 

 

Fuente: Instituto Argentino del Petróleo y del Gas 

Operaciones downstream  

Al 31 de diciembre de 2017, ocho refinerías de petróleo abastecen al mercado argentino, y tienen una capacidad 
total de refinación de 634.000 barriles por día. Tres de estas refinerías se encuentran ubicadas a una distancia 
considerable del mercado de Buenos Aires. Las tres refinerías que abasten a Buenos Aires son la refinería YPF–
La Plata (189.000 barriles por día); (ii) la refinería Shell–Buenos Aires (110.000 barriles por día); y (iii) la 
refinería de Axion Argentina (90.000 barriles por día). Al 31 de diciembre de 2017, tres de las ocho refinerías 
son operadas por YPF (representando en conjunto el 51% de la capacidad total de producción local), y por Shell 
(17%), Axion Argentina (14%), Oil Combustibles (8%), Pampa Energía (las cuales fueron vendidas a Trafigura) 
(6%), y Refinería del Norte S.A. (“Refinor”) (4%), según el MEN. 

Los principales competidores en los mercados de nafta y gasoil en Argentina son YPF, Shell, Pampa Energía 
(luego de la adquisición de Petrobras Argentina S.A.) y Oil Combustibles. En 2017, Axion Argentina tenía una 
participación en el mercado local, en términos de ventas de nafta, de aproximadamente 14,3%, en comparación 
con aproximadamente 55% (YPF), 20,1% (Shell), 4,8% Pampa Energía y 2,9% Oil Combustibles, según el 
MEN. En 2017, la participación de Mercado de Axion Argentina, en términos de ventas de gasoil, ascendía a 
15,0% en comparación con un 56,5% (YPF), 14,6% (Shell), 5,6% Pampa Energía y 4,7% Oil Combustibles), 
según el MEN. Los principales competidores en términos de ventas de fuel oil, principalmente a las plantas de 
generación de energía, son YPF, Shell y Pampa Energía. En 2017, la participación de mercado de Axion 
Argentina, en términos de ventas de combustible, ascendía a 16%, en comparación con aproximadamente 41% 
(YPF), 27% (Shell) y 7,6% (Pampa Energía), según el MEN. Los principales competidores de la Compañía en el 
segmento de combustible de aviación en Argentina son YPF y Shell. En 2017, la participación de mercado de 
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Axion Argentina, en términos de ventas de combustible de aviación, ascendía a 21,6%, en comparación con un 
57% (YPF) y 21,5% (Shell), según el MEN. Los principales competidores en el mercado Internacional de 
Bunker fueloil intermedio (IFO), dentro del segmento de combustibles marinos son YPF, Shell y Pampa 
Energía. En 2017, Axion Argentina tenía una participación de mercado, en términos de ventas, del 19%, en 
comparación con aproximadamente 47% (YPF), 21% (Shell) y 10% (Pampa Energía), según el MEN. Los 
principales competidores en el segmento de negocios del GLP son YPF, Shell y Transportadora Gas del Sur. En 
2017, Axion Argentina tenía una participación de mercado en términos de ventas de butano y otros productos 
“C4” y “C3” del 7,4%, en comparación con aproximadamente 28,6% (YPF), 22,7% (Transportadora Gas del 
Sur), 17,7% (Compañía Mega S.A.) y 5,7% (Shell), según el MEN. 

Propiedad intelectual 
 
La marca “AXION energy” es de propiedad de Pan American Energy Group. La Compañía tiene acuerdos de 
uso de las denominaciones “Esso”, “Mobil”, “Tigermarket”, “ESSO Shop”, entre otras, con el permiso de 
Exxon Mobil Corporation hasta septiembre de 2019. 

Procedimientos legales 
 
Para información sobre éste tema, véase “Información sobre la Emisora—Procedimientos Legales”. 
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RESEÑA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA DE LA S UCURSAL 
 

Panorama General 
 
Los resultados de las operaciones de la Sucursal se ven afectados principalmente por los siguientes factores:  

• el volumen de petróleo crudo y gas natural y productos refinados que la Sucursal produce y vende; 

• la demanda de petróleo crudo y productos refinados tanto en los mercados locales como internacionales 
y la demanda de gas natural en el mercado local, y en menor medida, en los mercados regionales;  

• los precios locales, regionales e internacionales del petróleo crudo, el gas natural y los productos 
refinados; 

• las reglamentaciones y acuerdos que impactan en las estrategias de precio de la Sucursal, incluyendo 
restricciones de precio locales; 

• restricciones a la exportación impuestas por el gobierno argentino, incluyendo restricciones a la 
exportación y requisitos de abastecimiento local y derechos de exportación;  

• programas compensatorios y de estímulo del gobierno; 

• el costo de las operaciones de la Sucursal;  

• el costo de las inversiones de capital de la Sucursal y la disponibilidad de financiamiento; 

• el tipo de cambio dólar estadounidense / peso; 

• la inflación;  

• las huelgas laborales y otras formas de protesta pública en Argentina; 

• la dependencia de la red de infraestructura y logística utilizada para entregar sus productos; 

• los impuestos; 

• las tasas de interés; 

• los controles de cambio y de capital; y 

• las modificaciones a otras leyes o reglamentaciones que afectan las operaciones de la Sucursal, 
incluyendo cuestiones ambientales.  

Transferencia de los activos y pasivos de Axion Argentina a la Sucursal  
 
El 1º de abril de 2018, Axion Argentina transfirió su fondo de comercio, incluyendo todos sus activos y pasivos, 
a la Sucursal. Las partes suscribieron un acuerdo de transferencia definitivo el 27 de marzo de 2018, y el 1º de 
abril de 2018, la integración fue consumada y las operaciones downstream de petróleo y gas de Axion Argentina 
fueron efectivamente transferidas e integradas con la Sucursal. 

Presentación de Información Financiera 
 
Este Prospecto incluye información sobre los Estados Financieros anuales auditados de la Emisora y sus notas 
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 presentados en forma comparativa con el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016 y con el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 y los 
estados financieros intermedios condensados por los períodos de tres meses finalizados al 31 de marzo de 2018 
y 2017, todos confeccionados de acuerdo con las NIIF. 
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Los Estados Financieros, han sido auditados por KPMG, una sociedad constituida según la ley argentina y firma 
miembro de la red de firmas miembros independientes de KPMG afiliadas a KPMG International Cooperative, 
una entidad de Suiza, según las normas de auditoría generalmente aceptadas y vigentes en la Argentina, según 
consta en sus informes incluidos en este Prospecto. 
 
Principales Factores que Afectan los Resultados de las Operaciones de la Sucursal 
 
Condiciones Macroeconómicas en la Argentina  

Debido a que sustancialmente todas las operaciones, instalaciones y clientes de la Sucursal están ubicados en 
Argentina, la Sucursal se ve afectada por condiciones macroeconómicas en el país, incluyendo inflación y 
fluctuaciones en los tipos de cambio. La volatilidad de la economía argentina y las medidas adoptadas por el 
gobierno nacional han tenido, y se prevé que seguirán teniendo, un impacto significativo en el negocio de la 
Sucursal. Véase “Información Clave sobre la Emisora—Factores de Riesgo.” 

La siguiente tabla establece indicadores económicos clave en Argentina durante los períodos indicados: 

 2013 2014 2015 2016 2017(1) 1° Trimestre 
2018 

Actividad Económica  

PBI Real (pesos de 2004) (% variación)(2) ................................2,4% (2,5)% 2,7% (1,8)% 2,9% 3.6%

PBI Real (en mil millones de pesos constantes 
de 2004) (3) ................................................................720.407 702.306 721.487 708.338 728.624 708.474

Inversión Nacional Bruta Real (4) (pesos de 
2004) (% variación) como % del PBI ................................2,3% (6,8)% (3,8)% (5,1)% N/A(5) N/A(5)

Índices de Precio e Información del Tipo de 
Cambio   

  

Índice de Precio al Consumidor (INDEC IPC) 
(% variación) ................................................................10,9% 24,0% 11,9%(6) 13,7%(6) 24,8% 6,6%

Inflación (medida por el IPC de la Ciudad de 
Buenos Aires) (% variación)(5) ................................26,6% 38,0% 26,9% 32,76% 26,1% 6,5%

Inflación (medida por el IPC de la Provincia de 
San Luis) (% variación)(5) ................................ 31,9% 39,0% 31,6% 26,1% 24,3% 6,9%

Índice de Precios Mayoristas (IPM) (% 
variación) ................................................................14,7% 28,3% 10,6%(5) 32,1%(5)

18,8% 11,7%

Tipo de Cambio Nominal(6) (en Ps./US$al 
cierre del período) ................................................................6,518 8,552 13,005 15,850 18,774 20,1433

 

Fuentes: Ministerio de Economía, Banco Central e Instituto Nacional de Estadística y Censos de la República Argentina 
(“INDEC”) 

Nota: 
(1) Última información disponible, según consta para cada rubro en las notas al pie a continuación. 
(2) Variación provista por el INDEC el 19 de junio de 2018.  
(3) Provista por el INDEC al 19 de junio de 2018. 
(4) Para 2016, variación de abril a agosto de 2016 (última información publicada). El índice de precios al consumidor y el índice 

de precios mayoristas para 2016 contienen datos de enero a octubre de 2016 únicamente (última información disponible). 
(5) Información no disponible.  
(6) El 8 de enero de 2016, basado en su determinación de que el INDEC no había producido información estadística confiable, 

incluso con respecto al IPC, el nuevo gobierno declaró al INDEC en estado de emergencia administrativa hasta el 31 de 
diciembre de 2016. El INDEC implementó ciertas reformas metodológicas y ajustó ciertas estadísticas macroeconómicas en 
base a estas reformas. Durante los primeros seis meses de este período de reorganización, el INDEC publicó cifras del IPC 
oficiales publicadas por la Ciudad de Buenos Aires y la Provincia de San Luis para referencia, las cuales se incluyen en el 
presente. En junio de 2016, el INDEC reanudó la publicación del IPC comenzando con el mes de mayo de 2016.  

(7) Tipos de cambio de referencia mayoristas publicados por el Banco Central (Comunicación “A” 3500 del Banco Central). 

Véase “Información Clave sobre la Emisora—Factores de Riesgo—Se ha cuestionado la credibilidad de ciertos 
índices económicos de la argentina, lo cual podría llegar a dar lugar a una falta de confianza en la economía 
argentina.” 
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Medidas recientes del Gobierno Argentino 

Mauricio Macri fue elegido presidente de Argentina y asumió su gobierno el 10 de diciembre de 2015. Desde su 
asunción el 10 de diciembre de 2015, el gobierno de Macri ha anunciado e implementado diversas reformas 
económicas estructurales y de políticas significativas, entre ellas: 

• Acuerdo con acreedores no aceptantes (holdouts). El gobierno de Macri ha resuelto sustancialmente la 
mayoría de los reclamos pendientes iniciados por acreedores no aceptantes y ha emitido bonos 
soberanos en los mercados financieros internacionales y ha recuperado el acceso a los mercados 
financieros internacionales para el país. 

• Reformas en el INDEC. En enero de 2016, en base a su determinación de que el INDEC no producía 
información estadística confiable, particularmente con respecto al Índice de Precios al Consumidor 
(“IPC”), el PBI, datos sobre pobreza y comercio exterior, el gobierno de Macri declaró un estado de 
emergencia administrativa para el sistema de estadística nacional y el INDEC hasta el 31 de diciembre 
de 2016. Como consecuencia de la declaración de emergencia, el INDEC dejó de publicar ciertos datos 
estadísticos hasta el 16 de junio de 2016, cuando reanudó la publicación de tasas de inflación, y 
comenzó a revelar datos revisados, incluyendo estadísticas sobre el PBI, pobreza, comercio exterior y 
balanza de pagos, entre otras. En marzo de 2018, el gobierno anunció una nueva iniciativa legislativa 
cuyo objetivo es brindar total autonomía al INDEC transformándolo en una entidad que garantizará 
mayor independencia estadística de los principales indicadores macroeconómicos. 

• Reformas cambiarias. El gobierno de Macri eliminó una porción significativa de restricciones 
cambiarias, incluyendo la eliminación de ciertos controles cambiarios que fueron impuestos bajo el 
gobierno de Fernández de Kirchner, para brindar mayor flexibilidad y reemplazar al Mercado Único y 
Libre de Cambios (“MULC”). Mediante el Decreto Nº 27/2018 y la Comunicación “A” 6936, el 
Gobierno argentino estableció un mercado libre de cambios (“MLC”). Asimismo, el 26 de diciembre de 
2017, en virtud de la Comunicación “A” 6401, el Banco Central derogó los regímenes informativos 
establecidos por las Comunicaciones “A” 3602 y “A” 4237 con un nuevo régimen unificado aplicable 
para información al 31 de diciembre de 2017. El régimen informativo unificado implica la presentación 
de una declaración obligatoria anual para cada persona cuyo flujo total de efectivo o saldo de activos y 
pasivos sea igual o superior a US$1 millón durante el año calendario anterior.  

• Reformas de comercio exterior. El gobierno de Macri eliminó los derechos de exportación sobre el 
trigo, el maíz, la carne, la minería y los productos regionales, así como sobre la mayoría de las 
exportaciones agroindustriales e industriales y redujo los derechos de exportación de la soja en un 5%, 
del 35% al 30%. También se eliminó un derecho de exportación del 5% sobre la mayoría de las 
exportaciones industriales. El 17 de febrero de 2017, el gobierno de Macri eliminó los aranceles para la 
importación, al 1º de abril de 2017, de computadoras, repuestos de computadoras y complementos 
(tales como impresoras y digitalizadores) del 35% al 0%. Con respecto a los pagos de importaciones 
bienes y servicios a realizarse en el exterior, el gobierno de Macri eliminó las restricciones de acceso al 
MULC. Asimismo, se ofrecieron a los importadores títulos de deuda a corto plazo emitidos por la 
República Argentina a ser utilizados para cancelar deuda comercial pendiente por la importación de 
bienes. El 27 de noviembre de 2017, el gobierno de Macri emitió el Decreto Nº 962/17 que eliminó el 
Registro de Operaciones de Importación de Petróleo Crudo y sus Derivados, impuesto por el Decreto 
Nº 192/17, que estuvo vigente hasta el 31 de diciembre de 2017. La importación de petróleo y sus 
derivados fue desregulada a partir del 1º de enero de 2018. 

• Reformas de gas y electricidad. El gobierno argentino también ha declarado un estado de emergencia 
con respecto al sistema eléctrico nacional, que estuvo vigente hasta el 31 de diciembre de 2017. Bajo 
este estado de emergencia, el gobierno argentino pudo tomar medidas diseñadas para garantizar el 
suministro de electricidad. En este contexto, se reexaminaron las políticas de subsidios y el 1º de 
febrero de 2016 comenzaron a regir nuevas tarifas de electricidad con aumentos que varían según la 
ubicación geográfica y los niveles de consumo. Luego de los aumentos de tarifas, clientes, políticos y 
organizaciones no gubernamentales que defienden los derechos de clientes presentaron medidas 
cautelares solicitando la suspensión de los aumentos tarifarios que fueron otorgadas por los tribunales 
argentinos. El nuevo cuadro tarifario del gas fue publicado el 7 de octubre de 2016 con un aumento 
promedio del 200%. El 11 de octubre de 2016, el MEN (a) aumentó la cantidad de beneficiarios 
admisibles de tarifas sociales con el fin de incluir a jubilados y pensionados que reciben pensiones por 
hasta dos salarios mínimos, ciertos veteranos de guerra y clientes médico-dependientes, y (b) decretó 
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que las instituciones que desarrollen actividades de interés público tendrían derecho a tasas 
residenciales. El aumento interanual en el precio de la energía en el mercado eléctrico mayorista para 
usuarios finales, que excluye costos de transporte y distribución y representa aproximadamente el 45% 
de la tarifa a usuarios finales en la Ciudad de Buenos Aires, totalizó el 233% (de Ps.96/MWh a 
Ps.320/MWh en promedio), en tanto el aumento en el precio del gas natural para usuarios finales fue 
del 68% (de Ps.37/MMBtu a Ps.62/MMBtu en promedio). El 31 de marzo de 2017, el nuevo cuadro 
tarifario del gas fue publicado por el gobierno de Macri con un aumento promedio del 24% a abril de 
2017, y comenzó a regir completamente al 1º de abril de 2018. Asimismo para sobrellevar el impacto 
del nuevo cronograma de tarifas de consumo de gas natural por los consumidores minoristas para el 
invierno de 2018, el 27 de marzo de 2018 se firmó un acuerdo entre los productores de gas natural, las 
empresas transportistas y distribuidoras y ENERGAS. El acuerdo intenta desarrollar un programa 
opcional bajo el cual se les financiará a los consumidores el pago de hasta el 25% de las facturas 
mensuales de gas natural para la temporada alta invernal de 2018. Para clientes residenciales y 
pequeñas / medianas empresas, estos pagos se realizarían en cuotas de tres meses, con un componente 
de interés que no excederá el 1.5% por mes. El programa fue implementado a través de la Resolución 
N°97 / 2018 emitida por el ENARGAS (conforme se define más abajo). Finalmente el 9 de mayo de 
2018, la Cámara de Diputados del Congreso Nacional aprobó un proyecto de ley que modificaría el 
cuadro tarifario actual para el gas natural aplicable a compañías locales y pequeñas y medianas 
empresas, el cual fue aprobado por el Senado con fecha 30 de mayo de 2018, sin perjuicio de ello, tal 
proyecto de ley fue vetado por el Poder Ejecutivo de la Nación con fecha 31 de mayo de 2018.  

• Mercados de capitales locales. El 9 de mayo de 2018, el Congreso Nacional aprobó la Ley de 
Financiamiento Productivo Nº 27.440, que modifica la Ley de Mercados de Capitales, la Ley de 
Fondos Comunes de Inversión Nº 24.083 y la Ley de Obligaciones Negociables, entre otras 
regulaciones, con el objetivo de promover el desarrollo del mercado de capitales local. Entre otras 
cuestiones, la nueva ley procura ampliar la base de inversores y compañías que puedan participar en el 
mercado de capitales, promoviendo el financiamiento productivo, especialmente con respecto a micro, 
pequeñas y medianas empresas, creando un régimen que promueve y facilita su acceso al 
financiamiento. Asimismo, la ley modifica ciertas disposiciones impositivas, regulaciones relacionadas 
con derivados y apoya un programa de inclusión financiera. Asimismo, la nueva ley elimina ciertos 
artículos conflictivos de la Ley de Mercados de Capitales existente que otorgaban a la CNV el poder de 
intervenir y administrar compañías bajo su autoridad.  

• Ley de Responsabilidad Penal Empresaria. El 5 de julio de 2017, la Cámara de Diputados aprobó un 
proyecto de ley que establece la responsabilidad penal de personas jurídicas por delitos penales contra 
la administración pública y soborno transnacional cometido por, entre otros, sus apoderados, directores, 
gerentes, empleados o representantes. Conforme al proyecto, una compañía puede ser declarada 
responsable si dichos delitos se cometieron, directa o indirectamente, en su nombre, representación o 
interés; la compañía obtuvo o pudo haber obtenido un beneficio de ello, y el delito resultó de un control 
ineficaz de parte de la compañía. Las compañías que resulten responsables bajo este proyecto podrían 
estar sujetas a diversas sanciones, entre ellas, multas que varían del 1% al 20% de sus ingresos brutos 
anuales durante el ejercicio económico inmediatamente anterior a la comisión del delito y la suspensión 
parcial o total de sus actividades hasta 10 años. Asimismo, el proyecto propuso extender la 
responsabilidad penal bajo el Código Penal argentino a casos de soborno cometidos fuera de Argentina 
por ciudadanos argentinos o compañías radicadas en Argentina. El 27 de septiembre de 2017, el 
Senado aprobó el proyecto de ley con modificaciones a delitos penales irrevocables originalmente 
propuestos en el proyecto (el período de prescripción ahora se fijó en seis años desde la fecha en que se 
cometió el delito). Asimismo, el proyecto modificado por el Senado reduce el monto de multas 
originalmente propuesto para delitos penales irrevocables. El 8 de noviembre de 2017, el Congreso 
Nacional aprobó el proyecto incluyendo dichas modificaciones, que entraron en vigencia el 1º de marzo 
de 2018. 

• Proyecto de reforma previsional. El 18 de diciembre de 2017, el Congreso Nacional aprobó una ley 
que reforma el sistema previsional argentino, que es parte de una serie de cambios económicos 
impulsados por el gobierno de Macri con el objetivo de reducir el alto déficit de Argentina. Dicha ley 
(i) modificó la fórmula de ajuste en el sistema de jubilación con vistas a brindar los fondos necesarios a 
la Administración Nacional de la Seguridad Social (“ANSES”) para garantizar que los jubilados que 
reciben la jubilación mínima reciban el 82% del salario mínimo y (ii) otorga a los empleados la opción 
de permanecer en su empleo hasta la edad de 70 años, si bien los empleados pueden optar por jubilarse 
antes. La edad mínima jubilatoria es de 60 para las mujeres y de 65 para los hombres.  
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• Proyecto de reforma laboral. El 19 de noviembre de 2017, el gobierno de Macri envío un proyecto de 
reforma laboral al Congreso Nacional con el fin de modificar la ley laboral actual. El proyecto propone 
establecer un período para que las empresas registren a sus empleados, obtengan beneficios y eviten la 
aplicación de ciertas sanciones impuestas por la legislación actual. Asimismo, el proyecto incluye 
modificaciones al monto a ser considerado para el cálculo de los pagos de indemnización. A la fecha 
del presente Prospecto, el proyecto aún no ha sido considerado por el Congreso Nacional.  

• Reforma Tributaria. El 27 de diciembre de 2017, el Congreso Nacional aprobó la Ley Nº 27.430 (la 
“Ley de Reforma Tributaria”) que entró en vigencia el 29 de diciembre de 2017. La Ley de Reforma 
Tributaria establece una serie de reformas tributarias y de seguridad social dirigidas a (i) eliminar 
ciertas ineficiencias y complejidades existentes en el régimen impositivo argentino, (ii) reducir la 
evasión fiscal, (iii) aumentar la cobertura del impuesto a las ganancias aplicable a personas físicas y 
(iv) alentar la inversión sosteniendo los esfuerzos a mediano y largo plazo del gobierno de Macri con el 
objeto de reestablecer un presupuesto equilibrado. Las reformas son parte de la agenda del gobierno de 
Macri para mejorar la competitividad de la economía argentina (incluso mediante la reducción del 
déficit fiscal), aumentar el empleo y reducir la pobreza en forma sostenible. Asimismo, el 9 de abril de 
2018, se publicó en el Boletín Oficial el Decreto Nº 279/2018 y el 12 de abril de 2018 se publicó la 
Resolución General (AFIP) Nº 4227/2018, ambas regulan la Ley de Reforma Tributaria con respecto, 
entre otros, al impuesto a las ganancias aplicable a Beneficiarios Extranjeros (conforme se definen a 
continuación) derivadas de operaciones financieras. Para mayor información, véase “Carga Tributaria”.  

• Ley de Participación Público Privada. El 16 de noviembre de 2016, el Congreso aprobó la Ley de 
Participación Público Privada, reglamentada por el Decreto Nº 118/2017. Este nuevo régimen procura 
reemplazar los marcos regulatorios existentes (Decretos Nº 1299/00 y 967/05) y respalda el uso de 
esquemas de participación de precios públicos para una amplia variedad de fines, incluyendo el diseño, 
la construcción, ampliación, mejora, provisión, explotación y/u operación y financiamiento de 
desarrollo de infraestructura, la provisión de servicios u otras actividades, la provisión de servicios 
productivos, de inversiones, investigación aplicada, innovación tecnológica y servicios asociados. La 
Ley de Participación Público Privada también incluye mecanismos de protección a favor del sector 
privado (contratistas y prestamistas) a efectos de promover el desarrollo de estos esquemas asociativos. 

Inflación 

Históricamente, Argentina ha experimentado períodos con altas tasas de inflación, que han socavado 
sustancialmente a la economía y la capacidad del gobierno de estimular el crecimiento económico. Para 
información sobre la inflación de 2013 a 2017, ver la tabla sobre indicadores económicos clave más arriba. De 
acuerdo con el INDEC, el IPC de Argentina para enero, febrero, marzo, abril, mayo y junio fue de 1,8 %, 2,4%, 
2,3%, 2,7%, 2,1% y 3,7%, respectivamente y el IPM de Argentina aumentó un 4,6%, 4,8%, 1,9%, 1,8%,7,5% y 
6,5% durante los mismos meses.  

Un aumento sustancial en la inflación, por encima de la devaluación del peso, podría impactar en los resultados 
de las operaciones de la Sucursal dado que una parte sustancial de sus costos está denominada en pesos y sujeta 
a los efectos de la inflación argentina, y debido a que los precios y el volúmenes de ventas de sus productos en 
el mercado local podría no compensar el aumento resultante en los costos.  

Fluctuaciones del Tipo de Cambio 

Los resultados de las operaciones de la Sucursal han sido afectados y seguirán siendo afectados por la 
fluctuación del valor del peso con respecto al dólar estadounidense y otras monedas. La depreciación del peso 
generalmente resulta en menores costos en dólares estadounidenses; no obstante, el efecto podría ser 
compensado por una mayor inflación en Argentina. Para información sobre las fluctuaciones del peso argentino, 
véase “Información Adicional—Tipos de Cambio.”  

Una parte sustancial de los ingresos de la Sucursal deriva de las ventas de petróleo crudo y gas natural, las 
cuales están principalmente denominadas en, o vinculadas a, dólares estadounidenses, si bien los precios en el 
mercado local podrían verse afectados por devaluaciones cambiarias. Por el contrario, una porción sustancial de 
los costos está denominada en pesos, si bien otras salidas de efectivo, tales como una porción sustancial de los 
gastos de capital y la mayor parte de la deuda de la Sucursal, están denominadas en dólares estadounidenses. 
Esto crea una cobertura parcial contra la fluctuación del tipo de cambio. 
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Negociación con el FMI  

El 7 de junio de 2018, el gobierno argentino y el FMI anunciaron el arribo a un acuerdo técnico en el marco del 
cual el FMI otorgó un préstamo en stand-by a la Argentina por un monto de hasta US$50 mil millones por un 
plazo de hasta tres años. El acuerdo fue aprobado por el Directorio del FMI con fecha 20 de junio de 2018, junto 
con el plan fiscal y económico propuesto por la Argentina; asimismo, con fecha 21 de junio de 2018 el FMI 
efectuó el primer desembolso bajo el mencionado acuerdo por un monto de US$15 mil millones, a fin de 
fortalecer la posición financiera y fiscal de la Argentina. 

Sector del Petróleo y Gas en Argentina 
 
Reservas y Producción de Petróleo y Gas 

El gas natural y el petróleo crudo constituyen las principales fuentes de energía en el mix de energía primaria de 
Argentina. El siguiente cuadro ilustra su participación al 31 de diciembre de 201696: 

 
Fuente: MEN(últimos datos publicados a la fecha de este Prospecto). 

Gas Natural97 

Durante 2017, la producción bruta total de gas natural aumentó aproximadamente 122 millones m3/día, lo que 
representó una disminución del 0,9% comparado con los volúmenes producidos en 2016. Durante 2016, la 
producción bruta total de gas natural aumentó aproximadamente 123 millones m3/día, lo que representa un 
aumento del 4,6% comparado con los volúmenes producidos en 2015. Esto se debió principalmente al continuo 
aumento de la producción en la Cuenca Neuquén, que ha incrementado su contribución promedio diaria en 
virtud del desarrollo de reservas de gas no convencional en el área, compensando la disminución en las restantes 
cuencas de gas dentro del país.  

Con respecto a las importaciones de gas natural por el gobierno argentino, el abastecimiento desde Bolivia 
alcanzó un promedio de 18,1 millones m3/día en 2017, levemente superior a los volúmenes de 16,3 millones 

                                                      
96 Se informa que la información aquí incluida es la última información disponible. 
97 Corresponde a la última información disponible en el sitio web del Ministerio de Energía de la Nación. 
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m3/día y 15,7 millones m3/día registrados en 2015 y 2016, respectivamente. Asimismo, las importaciones de 
GNL regasificado en Chile totalizaron 0,8 millones m3 por día, un volumen inferior al registrado en 2016, que 
ascendió a 1,3 millones m3/día durante ese año. 

En base a la última información anual publicada por el MEN al 31 de diciembre de 2016, las reservas de gas 
natural totales dentro de Argentina alcanzaban 855.170 millones de m3, de los cuales el 39% eran reservas 
probadas; al 31 de diciembre de 2015, las reservas de gas natural totales dentro de Argentina alcanzaban 
921.192 millones de m3, de los cuales el 38 % eran reservas probadas.  

El siguiente cuadro muestra la evolución de la producción de gas natural en Argentina: (i) respecto a la 
producción entre 2006 y 2017, y (ii) respecto a las reservas de gas natural en Argentina entre 2006 y 2016: 

Evolución de la Producción y Reservas de Gas Natural 
En mil millones de m3, 2006-2016/2017 

 
Fuente: MEN (últimos datos publicados a la fecha de este Prospecto). 

Petróleo Crudo98 

En 2017, la producción total de petróleo crudo ascendió a 76 mil m3 por día, un volumen levemente inferior al 
registrado en 2016, continuando con la tendencia a la baja en la producción registrada durante los últimos 
dieciséis años. En 2016, la producción de petróleo total ascendió a 81 mil m3 por día, un volumen levemente 
inferior al registrado en 2015 (85 mil m3 por día).  

En base a la última información anual publicada por el MEN sobre importaciones de petróleo durante 2017, se 
importaron 3,4 miles de m3/día, un volumen 37% superior al registrado durante 2016. Este volumen representó 
sólo un 5% de la producción nacional total durante 2017. Este volumen representó el 6% de la producción 
nacional total durante 2016. Durante 2016, se importaron 2,5 miles de m3/día, un volumen 214% superior al 
registrado durante 2015. Este volumen representó sólo el 3,1% de la producción nacional total durante 2016. En 
2016, las exportaciones de petróleo ascendieron a 7,2 miles de m3/día, un volumen 24% superior que en 2015. 
Este volumen representó el 8,8% de la producción nacional total durante 2016. 

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, las reservas de petróleo totales dentro del país alcanzaban 380.730 miles de 
m3 y 344.525 miles de m3, de las cuales 51% y 49 % eran reservas probadas, respectivamente.  

                                                      
98 Corresponde a la última información disponible en el sitio web del Ministerio de Energía de la Nación. 
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El siguiente cuadro muestra la evolución de la producción de gas natural en Argentina: (i) respecto a la 
producción entre 2006 y 2017, y (ii) respecto a reservas de gas natural en Argentina entre 2006 y 2016: 

Evolución de la Producción y Reservas de Petróleo 

En miles de m3, 2006-2016/2017 

 

Fuente: MEN(últimos datos publicados a la fecha de este Prospecto). 

Regulación99 

 
Si bien el gobierno actual está implementando un proceso de desregulación y convergencia, el sector del 
petróleo y gas en Argentina ha sido y sigue siendo objeto de políticas y reglamentaciones que han resultado en 
precios locales que difieren de los precios de mercado regionales e internacionales vigentes. Debido a que los 
precios del petróleo crudo han fluctuado significativamente, los precios internacionales del petróleo crudo 
argentino han sido, en ocasiones, significativamente inferiores o superiores a los precios internacionales. Véase 
“Riesgos Relacionados con la Industria de Petróleo y Gas—Las operaciones de la Compañía se encuentran 
sujetas a considerable regulación.”  En el caso del gas natural, el mercado argentino está segmentado y el 
mercado residencial, en particular, está significativamente por debajo de los precios regionales. Algunas de estas 
limitaciones de precio pueden verse afectadas también por acontecimientos en Argentina, incluyendo los efectos 
de fluctuaciones en los tipos de cambio e inflación. 

Los requisitos de abastecimiento local y, en el pasado, las restricciones a la exportación han sido algunas de las 
políticas utilizadas por el gobierno argentino para impulsar a los productores de petróleo y gas nacionales a 
desviar los suministros de los mercados de exportación o industriales para subsidiar a clientes locales, en 
particular, en mercados minoristas y residenciales. Asimismo, el gobierno argentino ha impuesto en el pasado 
tarifas significativas sobre las exportaciones de petróleo crudo, que resultaron en menores márgenes de ganancia 
para Pan American y otras compañías de petróleo y gas argentinas.  

                                                      
99 Corresponde a información interna de la Compañía, salvo que se indique lo contrario en el sentido de los párrafos aquí señalados. 
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Por otro lado, el gobierno argentino ha creado ciertos programas en el sector del petróleo y gas, que han 
procurado estimular la inversión en el sector y compensar a las compañías de petróleo y gas por algunas de estas 
limitaciones de precio. Entre estos programas, se incluyen Petróleo Plus, Oil Plus, Estímulo a la Producción de 
Petróleo Crudo y el Programa de Estímulo al Gas Natural, que ofrecen beneficios financieros a compañías que 
cumplen ciertas condiciones en la industria del petróleo y gas en Argentina. Para mayor información sobre la 
regulación argentina, véase “Regulación de la Industria.” Estos programas pueden tener un efecto significativo 
sobre los resultados de las operaciones de la Sucursal para cualquier período particular. Para mayor información, 
ver nota 23 a los Estados Financieros Anuales Auditados de Pan American y nota 18 a los Estados Financieros 
Intermedios No Auditados de Pan American. 

Debido a la reciente devaluación del peso argentino junto con los incrementos en los precios internacionales del 
crudo, el gobierno argentino patrocinó recientemente un acuerdo de estabilidad de precios a corto plazo con 
YPF, PAE, Shell Argentina y otros comercializadores de combustibles, mediante el cual estas compañías 
acordaron mantener los precios del combustible vigentes el 8 de mayo, 2018 durante los meses de mayo y junio 
de 2018, sujeto a ciertos mecanismos de compensación acordados en el mismo. Sin perjuicio de ello, 
modificaciones al este acuerdo de estabilidad podrían efectuarse en un futuro cercano. 

También existen restricciones regulatorias sobre la venta de productos refinados al mercado minorista. La 
Sucursal vende una cantidad significativa de petróleo y gas natural a su refinería, que luego vende productos 
refinados al mercado. En 2017, las ventas de la Sucursal a Axion Argentina representaron un 53% de las ventas 
de petróleo totales, o un 33% de las ventas de petróleo y gas totales. Para una descripción de nuestro negocio de 
downstream, véase “Información sobre la Sucursal—Operaciones Downstream”. 

Consideraciones y análisis de la Gerencia sobre la situación patrimonial y los resultados de las operaciones 
de la Emisora  

Ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2017 en comparación con el ejercicio finalizado al 31 de diciembre 
de 2016: 
 
El siguiente análisis se basa en los resultados de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2017 y 2016 y 
debe leerse en conjunto con los Estados Financieros y las respectivas notas a los mismos incluidos en otro lugar 
de este Prospecto. Dichos Estados Financieros y la información financiera presentada en el análisis que sigue 
están expresados en millones de pesos. 
 
Ventas Netas y subvenciones 
 
Las ventas netas y subvenciones de la Sucursal disminuyeron un 13% de Ps.47.054 millones en el año 2016 a 
Ps.41.099 millones en el ejercicio 2017. Esta disminución se debió al efecto neto de los siguientes conceptos: i) 
aumento de las Ventas netas del 16 % de Ps.33.386 millones en 2016 a Ps.38.819 millones en el año 2017, 
principalmente por el efecto de la revaluación del dólar entre ambos ejercicios, del aumento del orden del 41% 
en dólares de los precios de venta del petróleo (neto de los derechos de exportación en el caso de las 
exportaciones) y del incremento de alrededor del 11% en los precios de venta del gas natural, y ii) en el año 
2016 se recibieron Ps.13.668 millones provenientes de los distintos programas de estímulo, mientras que en 
2017 se recibieron Ps.2.280 millones. 100 
  
La producción total de petróleo y gas disminuyó 4% de 61,8 mmbpe en el año 2016 a 59,4 mmbpe en 2017. La 
producción de petróleo disminuyó 2%, de 36,7 mmbbl en el año 2016 a 35,9 mmbbl en 2017. Esta disminución 
es atribuible principalmente a las áreas Cerro Dragón, Koluel Kaike y Piedra Clavada. La producción de gas 
decreció 6%, de 145.900 millones de pies cúbicos en el año 2016 a 136.500 millones de pies cúbicos en 2017. 
La disminución de la producción de gas es atribuible principalmente a las áreas Cerro Dragón, Acambuco y 
Lindero Atravesado.101 
 
Costo de Ventas  
 
El costo de ventas de la Sucursal aumentó 0,2%, de Ps.30.505 millones en el año 2016 a Ps.30.561 millones en 
el año 2017. Este aumento se debió principalmente al efecto neto de las siguientes variaciones: un aumento de 
14% en Servicios contratados y otros de Ps.7.222 millones en el año 2016 a Ps.8.199 millones en el año 2017, 
                                                      
100 La información referida a los montos que generan las variaciones expuestas se encuentra incluida en las notas 4.q, a los Estados 
Financieros al 31 de diciembre de 2017 (pág. 34). 
101 Información interna de la Sucursal. 
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un aumento de 18% en Impuestos, tasas y contribuciones, de Ps.5.113 millones en el año 2016 a Ps.6.023 
millones en 2017, un aumento de 8% en Depreciaciones de Ps.10.602 millones en 2016 a Ps.11.461 millones en 
2017 y un aumento de 15% en las Remuneraciones y beneficios sociales al personal (incluyendo contribuciones 
sociales) de Ps.2.567 millones en 2016 a Ps.2.953 millones en el año 2017. Adicionalmente en 2016 se registró 
una pérdida de Ps.2.400 millones por el deterioro de áreas productivas, mientras que en 2017 no se registraron 
pérdidas por este concepto. 102 En 2016 el inventario al cierre fue Ps.373 millones mayor que al inicio y en 2017 
fue Ps.976 millones mayor que al inicio. Todos los demás conceptos en conjunto disminuyeron 2% de Ps.2.974 
millones en 2016 a Ps.2.901 millones en el año 2017.  
Gastos de Exploración  
 
Los gastos de exploración aumentaron de Ps.2 millones en el año 2016 a Ps.78 millones en el año 2017, 
básicamente debido a que en el año 2017 la Sucursal registró la baja de un pozo seco en el área Aguada Pichana. 
 
Gastos de Administración  
 
Los gastos de administración aumentaron 27% de Ps.2.871 millones en el año 2016 a Ps.3.648 millones en el 
año 2017. Este aumento se debió básicamente a los incrementos en los siguientes rubros: Remuneraciones y 
beneficios sociales al personal (incluyendo contribuciones sociales) aumentó 61% de Ps.812 millones en 2016 a 
Ps.1.308 millones en el año 2017; Impuestos, tasas y contribuciones aumentó 13% de Ps.1.305 millones en el 
año 2016 a Ps.1.471 millones en el año 2017; Honorarios y retribuciones por servicios aumentó 35% de Ps.319 
millones en el año 2016 a Ps.432 millones en el año 2017. Todos los demás conceptos en conjunto aumentaron 
0,5% de Ps.435 millones en el año 2016 a Ps.437 millones en el año 2017.103 
 
Resultados financieros netos  
 
Los resultados financieros netos pasaron de una pérdida de Ps.1.319 millones en el año 2016 a una pérdida de 
Ps.1.245 millones en 2017. La variación se debe principalmente a la disminución de los intereses generados por 
pasivos que pasaron de Ps.2.938 millones en el año 2016 a Ps.1.949 millones en el año 2017. Adicionalmente 
ese efecto fue parcialmente compensado por la disminución en la ganancia por diferencias de cambio y otros 
conceptos expuestos en otros resultados financieros que pasaron de Ps.1.116 millones en 2016 a Ps.311 millones 
en 2017 y por la disminución de los intereses generados por activos que pasaron de Ps.503 millones en 2016 a 
Ps.393 millones en 2017.104 
 
Otros ingresos y egresos - neto 
 
El rubro Otros ingresos y (egresos) - neto pasó de una pérdida de Ps.397 millones en el año 2016 (básicamente 
por cargos por provisión para juicios y previsión para deudores incobrables) a una ganancia de Ps.505 millones 
en el año 2017 (que está compuesto básicamente por recuperos de previsión para deudores incobrables y 
mayores ingresos por servicios administrativos). 
 
EBITDA  
 
Como consecuencia de lo que antecede, el EBITDA disminuyó Ps.3.526, un 31% de Ps.26.862 millones en el 
año 2016 a Ps.18.512 millones en el año 2017.  
 
Impuesto a las ganancias  
 
El impuesto a las ganancias, incluyendo el corriente y el diferido, pasó de un cargo por Ps.6.084 millones en 
2016 a un beneficio por Ps.3.330 millones en 2017, básicamente como consecuencia de: a) el impuesto diferido 
que pasó de un cargo de Ps.159 millones en 2016 a un beneficio de Ps.6.112 millones en 2017, básicamente 
como consecuencia del efecto en el impuesto diferido del cambio de tasa de impuesto a las ganancias (del 35% 
en 2016 al 30 % y 25% para ejercicios futuros) y b) el impuesto corriente que disminuyó de Ps.5.925 millones 
en 2016 a Ps.2.782 millones en 2017 habida cuenta de la menor ganancia imponible.  
 

                                                      
 
 
103 La información referida a los montos que generan las variaciones expuestas se encuentra incluida en la nota 4.s, a los Estados Financieros 
al 31 de diciembre de 2017 (pág. 35). 
104 Las cifras expuestas surgen de los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2017. 
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Ganancia neta del ejercicio 
 
La ganancia neta del ejercicio se incrementó un 60% pasando de Ps.5.876 millones en el año 2016 a Ps.9.402 
millones en el año 2017, como consecuencia de las variaciones arriba mencionadas. 
 
Ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2016 en comparación con el ejercicio finalizado al 31 de diciembre 
de 2015: 
 
El siguiente análisis se basa en los resultados de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2016 y 2015 y 
debe leerse en conjunto con los Estados Financieros y las respectivas notas a los mismos incluidos en otro lugar 
de este Prospecto. Dichos Estados Financieros y la información financiera presentada en el análisis que sigue 
están expresados en millones de pesos. 
 
Ventas Netas y subvenciones 
 
Las ventas netas y subvenciones de la Sucursal aumentaron un 55%, de Ps.30.292 millones en el año 2015 a 
Ps.47.054 millones en el ejercicio 2016. Este aumento se debió al efecto neto de los siguientes conceptos: i) 
aumento de las Ventas netas del 47%, de Ps.22.749 millones en 2015 a Ps.33.386 millones en el año 2016, 
principalmente por el efecto neto de la revaluación del dólar entre ambos ejercicios y de la disminución del 
orden del 15% en dólares de los precios de venta del petróleo (neto de los derechos de exportación en el caso de 
las exportaciones) y del incremento de alrededor del 16% en los precios de venta del gas natural, y ii) en el año 
2016 se recibieron Ps.13.668 millones provenientes de los distintos programas de estímulo, mientras que en 
2015 se habían recibido Ps.7.543 millones. 105 
  
La producción total de petróleo y gas disminuyó 3,4% de 64,0 mmbpe en el año 2015 a 61,8 mmbpe en 2016. 
La producción de petróleo disminuyó 4,8%, de 38,5 mmbbl en el año 2015 a 36,7 mmbbl en 2016. Esta 
disminución es atribuible principalmente a las áreas Cerro Dragón, Piedra Clavada y Koluel Kaike. La 
producción de gas decreció 1,3%, de 147.900 millones de pies cúbicos en el año 2015 a 145.900 millones de 
pies cúbicos en 2016. La disminución de la producción de gas es atribuible principalmente a las áreas Cerro 
Dragón, Acambuco y San Roque y fue parcialmente compensada por los incrementos de producción en Lindero 
Atravesado (aproximadamente 37%) y en menor medida en Aguada Pichana (5%).106 
 
Costo de Ventas  
 
El costo de ventas de la Sucursal aumentó 36%, de Ps.22.398 millones en el año 2015 a Ps.30.505 millones en el 
año 2016. Este aumento se debió principalmente a los siguientes incrementos: 77% en Depreciaciones, de 
Ps.5.995 millones en 2015 a Ps.10.602 millones en 2016; 31% en Servicios contratados y otros, de Ps.5.509 
millones en el año 2015 a Ps.7.222 millones en el año 2016; 33% en Impuestos, tasas y contribuciones, de 
Ps.3.846 millones en el año 2015 a Ps.5.113 millones en 2016, y 23% en las Remuneraciones y beneficios 
sociales al personal (incluyendo contribuciones sociales) de Ps.2.088 millones en 2015 a Ps.2.567 millones en el 
año 2016. Adicionalmente en 2015 se registró una pérdida de Ps.4.227 millones por el deterioro de áreas 
productivas, mientras que en 2016 se registraron pérdidas por este concepto por Ps.2.400 millones. En 2015 el 
inventario al cierre fue Ps.1.409 millones mayor que al inicio y en 2016 fue Ps.373 millones mayor que al inicio. 
Todos los demás conceptos en conjunto aumentaron 39% de Ps.2.142 millones en 2015 a Ps.2.974 millones en 
el año 2016.107  
 
Gastos de Exploración  
 
Los gastos de exploración disminuyeron de Ps.44 millones en el año 2015 a Ps.2.0 millones en el año 2016, 
básicamente debido a que durante el año 2015 la Sucursal tuvo actividad de registración sísmica exploratoria 
que no tuvo en el 2016. 
 
Gastos de Administración  
 

                                                      
105 La información referida a los montos que generan las variaciones expuestas se encuentra incluida en las notas 4.q, a los Estados 
Financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2016 (pág. 34). 
106 Información interna de la Sucursal 
107 La información referida a los montos que generan las variaciones expuestas se encuentra incluida en las notas 4.r y 4s, a los Estados 
Financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2016 (págs. 34 y 35). 
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Los gastos de administración aumentaron 33% de Ps.2.157 millones en el año 2015 a Ps.2.871 millones en el 
año 2016. Este aumento se debió básicamente a los incrementos en los siguientes rubros: Impuestos, tasas y 
contribuciones aumentó 34% de Ps.977 millones en el año 2015 a Ps.1.305 millones en el año 2016; 
Remuneraciones y beneficios sociales al personal (incluyendo contribuciones sociales) aumentó 53% de Ps.529 
millones en 2015 a Ps.812 millones en el año 2016; Honorarios y retribuciones por servicios aumentó 28% de 
Ps.249 millones en el año 2015 a Ps.319 millones en el año 2016. Todos los demás conceptos en conjunto 
aumentaron 8%, de Ps.402 millones en el año 2015 a Ps.435 millones en el año 2016.108 
 
 
Resultados financieros netos  
 
Los resultados financieros netos pasaron de una ganancia de Ps.2.738 millones en el año 2015 a una pérdida de 
Ps.1.319 millones en 2016. La variación se debe principalmente a la variación en la ganancia por diferencias de 
cambio y otros conceptos expuestos en otros resultados financieros que pasaron de Ps.4.889 millones en 2015 a 
Ps.1.116 millones en 2016. Adicionalmente los intereses generados por pasivos también se incrementaron 
pasando de una pérdida de Ps.2.341 millones en el año 2015 a Ps.2.938 millones en el año 2016. Esos efectos 
fueron parcialmente compensados por el incremento de la ganancia en los intereses generados por activos que 
pasaron de Ps.190 millones en 2015 a Ps.503 millones en 2016.109 
 
Otros ingresos y egresos - neto 
 
El rubro Otros ingresos y egresos - neto pasó de una ganancia de Ps.200 millones en el año 2015 (básicamente 
por el recupero de ciertos seguros, ingresos por servicios de administración y otros) a una pérdida de Ps.163 
millones en el año 2016 (que es el neto de cargos por provisiones e ingresos por servicios administrativos y 
otros). 
 
EBITDA  
 
Como consecuencia de lo que antecede, el EBITDA aumentó un 67% de Ps.16.059 millones en el año 2015 a 
Ps.26.862 millones en el año 2016. 
 
 
Impuesto a las ganancias  
 
El impuesto a las ganancias, incluyendo el corriente y el diferido, disminuyó 8% de Ps.6.645 millones en 2015 a 
Ps.6.084 millones en 2016, básicamente como consecuencia de: a) el incremento en el impuesto corriente que 
pasó de Ps.2.144 millones en 2015 a Ps.5.925 millones en 2016 habida cuenta de la mayor ganancia imponible, 
y b) de la disminución en el cargo por impuesto diferido que pasó de Ps.4.501 millones en 2015 a Ps.159 
millones en 2016, básicamente como consecuencia de la menor depreciación del peso respecto del dólar, siendo 
que dicha depreciación genera pérdida en impuesto diferido por la disminución medida en dólares (que es la 
moneda funcional de la Sucursal) de la base impositiva de los bienes de uso de la Sucursal. 
 
Ganancia neta del ejercicio 
 
La ganancia neta del ejercicio prácticamente se triplicó, pasando de Ps.1.986 millones en el año 2015 a Ps.5.876 
millones en el año 2016, como consecuencia de las variaciones arriba mencionadas. 
 
Período de tres meses finalizado al 31 de marzo de 2018 en comparación con el período de tres meses 
finalizado al 31 de marzo de 2017: 
 
El siguiente análisis se basa en los resultados de los períodos de tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018 y 
2017, y debe leerse en conjunto con los Estados Financieros Intermedios y las respectivas notas a los mismos 
incluidos por referencia a este Prospecto. Dichos Estados Financieros Intermedios y la información financiera 
presentada en el análisis que sigue están expresados en millones de pesos. 
 
Ventas Netas y subvenciones 

                                                      
108 La información referida a los montos que generan las variaciones expuestas se encuentra incluida en la nota 4.s, a los Estados Financieros 
al 31 de diciembre de 2017 y 2016 (pág. 35). 
109 Las cifras expuestas surgen de los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2016. 
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Las ventas netas y subvenciones de la Sucursal aumentaron 37% de Ps.11.019 millones en el período de tres 
meses finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.15.114 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de 
marzo de 2018. Las ventas netas pasaron de Ps.9.062 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de 
marzo de 2017 a Ps.15.114 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018. Este 
aumento se debió principalmente al incremento en el volumen de petróleo crudo vendido del 14% entre ambos 
períodos y al incremento en el precio promedio del crudo vendido que fue de alrededor del 24% en dólares. 
Adicionalmente en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018 no se recibieron subvenciones 
mientras que en el mismo período del año anterior se recibieron subvenciones por Ps.1.957 millones. 110 
 
La producción total de petróleo y gas disminuyó algo menos del 1% de 14,8 mmbpe en el período de tres meses 
finalizado el 31 de marzo de 2017 a 14,7 mmbpe en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018. 
La producción de petróleo aumentó 3% de 8,9 mmbbl en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 
2017 a 9,2 mmbbl en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018. Dicho incremento de la 
producción de petróleo es atribuible principalmente al área Cerro Dragón y Bandurria Centro. La producción de 
gas disminuyó 9%, de 34,4 millones de pies cúbicos en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 
2017 a 31,3 millones de pies cúbicos en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018. La 
disminución de la producción de gas es atribuible principalmente a las áreas Cerro Dragón, Acambuco, y 
Lindero Atravesado que fueron parcialmente compensadas por incrementos en Aguada Pichana Este y San 
Roque. 111 
 
Costo de Ventas  
 
El costo de ventas de la Sucursal aumentó 42% de Ps.6.899 millones en el período de tres meses finalizado el 31 
de marzo de 2017 a Ps.9.831 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018. Este 
aumento se debió principalmente al efecto de las siguientes variaciones: la depreciación de propiedad, planta y 
equipo aumentó 32% de Ps.2.640 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 a 
Ps.3.497 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018, servicios contratados y otros 
aumentó 43% de Ps.1.620 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.2.322 
millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018; impuestos, tasas y contribuciones 
aumentó 59% de Ps.1.379 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.2.188 
millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo 2018; remuneraciones y beneficios sociales al 
personal (incluyendo contribuciones sociales) aumentó 32% de Ps.666 millones en el período de tres meses 
finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.878 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo 2018. 
Todos los demás conceptos (incluyendo la variación de los inventarios, compras y otros) aumentaron en 
conjunto 59% de Ps.594 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.946 
millones en el período de tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018.112 
 
Gastos de Administración  
 
Los gastos de administración aumentaron 27 % de Ps.754 millones en el período de tres meses finalizado el 31 
de marzo de 2017 a Ps.956 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018; básicamente 
como consecuencia del incremento en remuneraciones y beneficios sociales al personal (incluyendo 
contribuciones sociales) que aumentó 20% de Ps.233 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de 
marzo de 2017 a Ps.279 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo 2018; impuestos, tasas y 
contribuciones que aumentaron 28% de Ps.326 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 
2017 a Ps.416 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018; honorarios y 
retribuciones por servicios que aumentaron 45% de Ps.99 millones en el período de tres meses finalizado el 31 
de marzo de 2017 a Ps.144 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018 y todos los 
demás conceptos que en su conjunto se incrementaron 22% de Ps.96 millones en el período de tres meses 
finalizado el 31 de marzo 2017 a Ps.117 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo 2018.113  
 
Gastos de Exploración 
                                                      
110 La información referida a los montos que generan las variaciones expuestas se encuentra incluida en las notas 3.q, a los Estados 
Financieros intermedios condensados al 31 de marzo de 2018 (pág. 25). 
111 Información interna de la Sucursal 
112 Los montos correspondientes a los distintos rubros mencionados que generan las variaciones indicadas se encuentran en Notas 3.r), y 3.s) 
a los Estados Financieros Intermedios al 31 de marzo de 2018 (págs. 25 y 26). 
113 Los montos correspondientes a los distintos rubros mencionados que generan las variaciones indicadas se encuentran en Nota 3.s) a los 
Estados Financieros Intermedios al 31 de marzo de 2018 (pág 26).114 Los montos expuestos surgen del Estado del Resultado de los Estados 
Financieros Intermedios al 31 de marzo de 2018. 
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En el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 no hubo gastos de exploración. En el período de 
tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018 los mismos ascendieron a Ps.29 millones correspondientes a 
relevamiento sísmico. 
 
Resultados financieros netos  
 
Los resultados financieros fueron pérdida neta de Ps.825 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de 
marzo de 2017 y de Ps.87 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018. La variación 
se debe principalmente a la diferencia de cambio y otros conceptos incluidos en otros resultados financieros que 
pasaron de Ps.452 millones de pérdida en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo 2017 a Ps.413 
millones de ganancia en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo 2018, lo que fue parcialmente 
compensado por la disminución en el cargo de intereses generados por pasivos neto de los intereses generados 
por activos que pasaron de una pérdida neta de Ps.373 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de 
marzo 2017 a Ps.500 millones de pérdida en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo 2018.114  
 
Otros ingresos y egresos - neto 
 
El rubro otros ingresos y egresos – neto, ascendió a una ganancia neta de Ps.23 millones en el período de tres 
meses finalizado el 31 de marzo de 2017 y a una ganancia neta de Ps.5 millones en el período de tres meses 
finalizado el 31 de marzo de 2018.  
 
EBITDA  
 
Como consecuencia de lo que antecede, el EBITDA aumentó 30%, de Ps.6.049 millones en el período de tres 
meses finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.7.875 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de 
marzo de 2018. 
 
 
 
Impuesto a las ganancias  
 
El impuesto a las ganancias, incluyendo el corriente y el diferido, aumentó 26% de Ps.1.137 millones en el 
período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.1.427 millones en el período de tres meses 
finalizado el 31 de marzo de 2018, básicamente como consecuencia de la mayor ganancia imponible, la 
disminución de la tasa del 35% en 2017 al 30% en 2018 y de la diferencia generada por los efectos de la 
variación en el tipo de cambio entre el peso y el dólar en resultados contables no gravados (o no deducibles) y 
en el impuesto diferido sobre el valor impositivo de Propiedad, planta y equipo (bienes de uso).115 
 
Ganancia neta del período 
 
La ganancia neta aumentó 97% de Ps.1.427 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 
2017 a Ps.2.815 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018 como consecuencia de 
las variaciones arriba mencionadas. 

 
Liquidez y recursos de capital 
 
La adquisición de propiedad, planta y equipo de la Sucursal en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 
ascendió a Ps.18.652 millones, comparado con los Ps.12.882 millones en el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2016.116 
 
Los principales requerimientos de capital de la Sucursal surgen de erogaciones relacionadas con el desarrollo de 
reservas en áreas existentes y la exploración de nuevas reservas. La Sucursal tiene requerimientos adicionales de 
capital para inversiones relacionadas con su participación en instalaciones para el transporte de petróleo y gas, la 
distribución, el almacenamiento y carga de gas y la generación de energía. 

                                                      
114 Los montos expuestos surgen del Estado del Resultado de los Estados Financieros Intermedios al 31 de marzo de 2018. 
115 Los montos expuestos surgen del Estado del Resultado de los Estados Financieros Intermedios al 31 de marzo de 2018 y de información 
interna de la Sucursal.  
116 Corresponde el Estado de Flujo de Efectivo por el período finalizado al 31 de diciembre de 2017 y 2016 de la Sucursal. 
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Las principales fuentes de liquidez de la Sucursal derivan del efectivo generado por sus operaciones y de 
diversas fuentes de financiación, entre ellas bancos comerciales nacionales e internacionales, financiamiento en 
el mercado de capitales local e internacional y de organizaciones multilaterales. La Sucursal necesita 
financiación principalmente para financiar sus costos operativos y necesidades de inversiones de capital, y a fin 
de cancelar sus obligaciones de deuda a su vencimiento. Los aumentos de las inversiones de capital y/o de los 
costos de operación crean un correspondiente aumento en las necesidades de capital de trabajo. 
 
Al 31 de diciembre de 2017, la Sucursal tenía un monto no utilizado de financiamiento de Ps.4.102 millones, 
disponible de parte de diversas entidades financieras de Argentina. Como en general estas líneas de crédito son 
no comprometidas, podría verse restringido el acceso a esos fondos. No obstante, la Sucursal considera que su 
acceso a líneas de crédito es adecuado para respaldar sus necesidades financieras actualmente previstas para 
2018.117 
 
Endeudamiento118 
 
El siguiente cuadro muestra la deuda financiera consolidada de la Sucursal y de Axion argentina al 31 de marzo 
de 2018119: 
 
 Capital pendiente al 31 de 

marzo de 2018 
Fecha de 

otorgamiento/Colocación 
Año de 

Vencimiento 

Emisora      
Préstamos (1)     

 (en millones de 
US$) 

(en millones de 
Ps.120)   

Contrato de Préstamo con  Corporación 
Financiera Internacional CFI (2) 7,8 

 
13 de julio de 2007 2018 

Contrato de Préstamo con Corporación 
Andina de Fomento (“CAF”) 28,6 

 
24 de enero de 2014 2019 

Contrato de Préstamo con Itau BBA 
International PLC 20,0 

 
13 de mayo de 2016 2018 

Contrato de Préstamo con Wells Fargo 
Bank, N.A. 43,8 

 
25 de septiembre de 2014 2019 

Contrato de Préstamo con CFI (3) 348,2  30 de julio de 2015 2022 
Contrato de Préstamo con Banco de Galicia 

y Buenos Aires S.A. 50,0 19 de junio de 2017 2021 
Contrato de Préstamo con Banco Santander 

Río S.A. 5,0 11 de agosto de 2017 2021 
Contrato de Préstamo con HSBC Bank 

Argentina S.A 50,0 15 de mayo de 2017 2022 
Contrato de Préstamo con Banco Santander 

Río S.A. 65,0 26 de junio de 2017 2022 
Contrato de Préstamo Sindicado 99,0 29 de agosto de 2017 2022 
Total préstamos de la Emisora 717,4   

Obligaciones negociables    
Obligaciones negociables bajo el Programa 

2009     
Serie I 499,4 7 de mayo de 2010 2021 
Obligaciones Negociables bajo el Programa 

2013     
Clase VII 19,9121 400,0 17 de noviembre de 2015 2020 
Clase VIII 49,6122 1.000,0 3 de diciembre de 2015 2020 
Total obligaciones negociables 568,9 1.400,0   
Total de la Emisora 1.569,2   
Axion Argentina (1)    
Préstamos    
Denominados en pesos123    
Contrato de Préstamo con Banco Macro 

S.A. 9,9124 
200,0

27 de marzo de 2017 2019 

                                                      
117 Corresponde a la Nota 5 a los Estados Financieros Anuales de la Sucursal por el período finalizado el 31 de diciembre de 2017. 
118 La información relativa al endeudamiento de Axion Argentina corresponde a información interna de la Sucursal.  
119 La información de la presente sección ha sido confeccionada en función de datos e información interna de la Sucursal. 
120 Tipo de cambio vendedor del cierre al 31 de marzo de 2018 del Banco de la Nación Argentina, equivalente a Ps.20,20 por US$1,00. 
121 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
122 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
123 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
124 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
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 Capital pendiente al 31 de 
marzo de 2018 

Fecha de 
otorgamiento/Colocación 

Año de 
Vencimiento 

Contrato de Préstamo con Banco Macro 
S.A. 9,9125 

200,0
1 de febrero de 2017 2019 

Contrato de Préstamo con Banco de Galicia 
y Buenos Aires S.A. 9,9126 

200,0
23 de marzo de 2017 2019 

Contrato de Préstamo con Banco de Galicia 
y Buenos Aires S.A. 9,9127 

200,0
2 de febrero de 2017 2020 

Denominados en dólares estadounidenses    
Contrato de Préstamo con Banco de la 

Provincia de Buenos Aires 30,0 8 de octubre de 2017 2020 
Contrato de Préstamo con Banco de Galicia 

y Buenos Aires S.A. 30,0 5 de julio de 2017 2021 
Contrato de Préstamo con Banco Macro 

S.A. 30,0 3 de julio de 2017 2022 
Contrato de Préstamo con Banco Santander 

Rio S.A. 50,0 13 de julio de 2017 2022 
Contrato de Préstamo Garantizado por 

Coface 54,1 29 de septiembre de 2014 2023 
Contrato de Préstamo con CFI – Tramo B-b 134,0 6 de mayo de 2016 2021 
Contrato de Préstamo con CFI – Tramo B-a 200,0 6 de mayo de 2016 2022 
Contrato de Préstamo con CFI – Tramo A 86,0 6 de mayo de 2016 2024 
Total Contratos de Préstamo 653,7   
Obligaciones negociables    
Clase III 14,9128 300,0 9 de marzo de 2015 2020 
Clase IV 7,4129 150,0 8 de julio de 2015 2020 
Clase VI 22,3130 450,0 29 de octubre de 2015 2020 
Clase VII 19,9131 400,0 6 de marzo de 2017 2019 
Total Obligaciones Negociables  64,5   
Total Axion Argentina 718,2    

______________ 
 

(1) Corresponde a información interna de la Sucursal. 
(2) El 31 de julio de 2007, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con la CFI por la suma de US$550 millones, en 

tres tramos: US$158,5 millones, US$241,5 millones y US$150 millones. 
(3) El 30 de julio de 2015, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con la CFI por la suma de US$520 millones, en 

dos tramos: US$400 millones y US$120 millones. 
 
Endeudamiento de la Emisora132 
 
Contrato de Préstamo Sindicado 
 
El 29 de agosto de 2017, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con un sindicato de seis bancos liderado 
por el Banco BBVA Francés S.A. por la suma de US$99 millones. Este préstamo, con vencimiento final en 
agosto de 2022. El saldo pendiente de este préstamo al 31 de marzo de 2018 es de US$99 millones. 
 
Facilidades de crédito internacionales 
 
El 13 de julio de 2007, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con la CFI por la suma de US$550 millones. 
Este contrato de préstamo, que está garantizado por Pan American, consistía de tres tramos de US$158,5 
millones. US$241,5 millones y US$150 millones con vencimientos finales en abril de 2014, abril de 2015 y 
abril de 2018, respectivamente. El primero y segundo tramo fueron totalmente cancelados a su vencimiento, y el 
saldo pendiente al 31 de marzo de 2018 del tercer tramo es de US$7,8 millones. 

El 24 de enero de 2014, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con CAF por la suma de US$237,5 
millones. Este contrato de préstamo está garantizado por Pan American y devenga intereses a una tasa variable 
basada en la LIBOR a tres meses. El préstamo consta de dos tramos de US$187,5 millones y US$50 millones, 
con vencimiento final en enero de 2018 y enero de 2020, respectivamente. El saldo pendiente de este préstamo 
al 31 de marzo de 2018 es de US$28,6 millones. 

                                                      
125 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
126 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
127 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
128 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
129 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
130 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
131 Saldo convertido a dólares estadounidenses únicamente a los efectos de la presente exposición. 
132 Corresponde a información interna de la Sucursal. 
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El 25 de septiembre de2014, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con Wells Fargo Bank, N.A. por la 
suma de US$98,5 millones. Este préstamo, con vencimiento final en octubre de 2019, está garantizado por Pan 
American y el Export-Import Bank de Estados Unidos, y devenga intereses a una tasa variable basada en la 
LIBOR a seis meses. El saldo pendiente de este préstamo al 31 de marzo de 2018 era de US$43,8 millones. 

El 30 de julio de 2015, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con la CFI por la suma de US$520 millones. 
Este contrato de préstamo, que está garantizado por Pan American y devenga intereses a una tasa variable 
basada en la LIBOR a seis meses, consta de dos tramos de US$400 millones y US$120 millones con 
vencimientos finales en junio de 2020 y junio de 2022, respectivamente. El saldo pendiente de este préstamo al 
31 de marzo de 2018 es de US$348,2 millones. 

El 13 de mayo de 2016, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con Itau BBA International PLC por la 
suma de US$40 millones. Este préstamo, con vencimiento final en agosto de 2018, está garantizado por Pan 
American y devenga intereses a una tasa variable basada en la LIBOR a seis meses. El saldo pendiente de este 
préstamo al 31 de marzo de 2018 es de US$20 millones. 

El 15 de mayo de 2017, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con HSBC Bank Argentina S.A. por la 
suma de US$50 millones. Este préstamo, con vencimiento final en mayo de 2022, devengando intereses a una 
tasa fija, está garantizado por Pan American. El saldo pendiente de este préstamo al 31 de marzo de 2018 es de 
US$50 millones. 

El 19 de junio de 2017, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con Banco de Galicia y Buenos Aires S.A, 
(“Banco Galicia”) por la suma de US$50 millones. Este préstamo, con vencimiento final en junio de 2021, 
devengando intereses a una tasa fija, y está garantizado por Pan American. El saldo pendiente de este préstamo 
al 31 de marzo de 2018 es de US$50 millones. 

El 26 de junio de 2017, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con Banco Santander Río S.A., por la suma 
de US$65 millones. Este préstamo, con vencimiento final en marzo 2022, devenga intereses a una tasa de interés 
fija. El saldo pendiente de este préstamo al 31 de marzo de 2018 es de US$65 millones. 

El 11 de agosto de 2017, la Sucursal celebró un contrato de préstamo con Banco Santander Río S.A., por la 
suma de US$5 millones. Este préstamo, con vencimiento final en agosto de 2021, devenga intereses a una tasa 
fija. El saldo pendiente de este préstamo al 31 de marzo de 2018 es de US$5 millones. 

Obligaciones Negociables 

El 6 de febrero de 2009, la CNV autorizó un programa por US$1.200.000.000 (el “Programa 2009”) bajo el cual 
la Sucursal podía emitir obligaciones negociables durante un plazo de cinco años a partir de esa fecha. Las 
emisiones bajo este programa están garantizadas por Pan American. 

El 7 de mayo de 2010 la Sucursal emitió las obligaciones negociables Serie 1 bajo el Programa 2009, por la 
suma de US$500 millones a una tasa de interés anual del 7,875%, con vencimiento final en mayo de 2021, con 
un vencimiento promedio de diez años. 

El 10 de octubre de 2013, la CNV aprobó la creación del Programa para la emisión de obligaciones negociables 
no convertibles en acciones por un monto de hasta US$1.100.000.000 o su equivalente en otras monedas. 

El 3 de noviembre de 2014, la Sucursal emitió las obligaciones negociables Clase III y IV bajo el Programa: (i) 
las obligaciones negociables Clase III, por un valor nominal de Ps.282 millones, con vencimiento a 18 meses de 
su fecha de emisión y liquidación, a una tasa Badlar Privada más un margen de 2,30%) y (ii) las obligaciones 
negociables Clase IV por un valor nominal de Ps.609 millones con vencimiento a 36 meses de su fecha de 
emisión y liquidación, a una tasa Badlar Privada más un margen de 3,50%. Las obligaciones negociables Clases 
III y IV fueron canceladas en su totalidad al vencimiento. 

El 18 de marzo de 2015 la Sucursal emitió las obligaciones negociables Clases V y VI bajo el Programa: (i) las 
obligaciones negociables Clase V por un valor nominal de Ps.552 millones, con vencimiento a 18 meses de su 
fecha de emisión y liquidación, a una tasa fija del 25,75% durante los primeros nueve meses y a una tasa Badlar 
Privada más un margen de 3,75% durante los nueve meses restantes y (ii) las obligaciones negociables Clase VI 
por un valor nominal de Ps.293 millones con vencimiento a 36 meses de su fecha de emisión y liquidación a una 
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tasa fija del 26,25% durante el primer año y una tasa Badlar Privada más un margen de 4,65% durante los dos 
años restantes. Las obligaciones negociables Clase V fueron totalmente canceladas a su vencimiento. 

El 10 de noviembre de 2015, la Sucursal emitió obligaciones negociables Clase VII bajo el Programa por un 
valor nominal de Ps.400 millones con vencimiento a 60 meses de su fecha de emisión y liquidación a  tasa 
Badlar Privada, con vencimiento el 20 de noviembre de 2020. 

El 3 de diciembre de 2015 la Sucursal emitió obligaciones negociables Clase VIII por un valor nominal de 
Ps.1.000.000.000, bajo el Programa, con vencimiento a 60 meses de su fecha de emisión y liquidación a una tasa 
Badlar Privada, con vencimiento el 10 de diciembre de 2020. 

Axion Argentina133 

 
La dirección de la Sucursal considera que Axion Argentina se encuentra en cumplimiento en todo aspecto 
sustancial de los compromisos establecidos en sus obligaciones de deuda pendientes. 

Acuerdos de financiación de corto plazo 

Al 31 de marzo de 2018, Axion Argentina tenía diversas facilidades de crédito disponibles con bancos y otras 
entidades financieras para ser tomadas en dólares estadounidenses o moneda local por hasta el equivalente a 
US$530 millones. Dado que dichas líneas de crédito generalmente son no comprometidas, el acceso a ellas 
puede restringirse en función de las circunstancias del mercado. 

Acuerdos de financiación a largo plazo 

Al 31 de marzo de 2018, Axion Argentina tenía una deuda financiera a largo plazo pendiente (excluyendo su 
porción corriente y neta de los costos diferidos) de US$545,9 millones (de los cuales US$352,3 millones 
corresponden a deuda hacia la CFI, US$43,7 millones corresponden a un préstamo garantizado por Compagnie 
Francaise d'Assurance pour le Commerce Exterieur ("COFACE"). 

Adicionalmente US$30,0 millones corresponden a deuda con Banco Macro S.A.; US$39,9 millones 
corresponden a deuda con Banco Galicia, US$50 millones corresponden a deuda con Banco Santander Río S.A. 
y US$30 millones corresponden a deuda con el Banco de la Provincia de Buenos Aires. Estos préstamos 
devengan intereses a tasas fijas. 

En 2017, Axion Argentina incurrió en deuda a largo plazo por la suma de US$561,5 millones. Esto se debió a (i) 
el desembolso de tres tramos del contrato de préstamo de Axion Argentina con la CFI con vencimiento final en 
abril de 2024, (ii) el incurrimiento de deuda denominada en dólares estadounidenses con los bancos descriptos 
en el párrafo anterior, y (iii) el incurrimiento de cierta deuda denominada en pesos argentinos: US$25,6 millones 
de Banco Macro S.A., en dos tramos, con vencimientos finales en febrero y marzo de 2019, respectivamente, y 
US$25,7 millones de Banco Galicia, en dos tramos, con vencimientos finales en febrero y marzo de 2019, 
respectivamente.  

El 29 de septiembre de 2014, Axion Argentina celebró un contrato de préstamo a tasa fija con Deutsche Bank 
AG, Sucursal París y Crédit Agricole Corporate e Investment Bank, garantizado por COFACE, cuyos fondos se 
destinaron a la ampliación de la refinería de Campana. El 8 de junio de 2015, Axion Argentina modificó el 
contrato de préstamo para reducir el monto total original del préstamo hasta US$63,9 millones. El préstamo fue 
desembolsado durante 2014, 2015 y 2016. Al 31 de marzo de 2018, existía un monto pendiente del préstamo de 
US$54,1 millones. 

El 6 de mayo de 2016, Axion Argentina celebró un contrato de préstamo a largo plazo, que devenga intereses a 
tasa variable, por un monto no superior a US$378 millones con la CFI, con fecha de vencimiento en 2024. El 22 
de julio de 2016, Axion Argentina modificó el contrato de préstamo a fin de aumentar su monto por hasta 
US$420 millones. Los fondos del contrato de préstamo se destinaron a financiar, en parte, el proyecto de 
ampliación de la refinería de Campana. El préstamo fue desembolsado gradualmente durante 2016 y 2017. El 27 
de marzo de 2018, Axion Argentina, la Emisora y CFI modificaron y reordenaron el contrato de préstamo para 
dar efecto a la integración de sustancialmente todos los activos y pasivos de Axion Argentina a la Sucursal.  

                                                      
133 Corresponde a información interna de la Sucursal. 



133 

 

Obligaciones negociables 

El programa de Axion Argentina, aprobado por la CNV, le permitió emitir obligaciones negociables por un 
valor nominal total de hasta US$700 millones. 

Con fecha 12 de marzo de 2015, Axion Argentina emitió las obligaciones negociables Clase III por un valor 
nominal total de Ps.300 millones, con vencimiento a 60 meses de su fecha de emisión a una tasa Badlar Privada 
más un margen de 3,10%. 

Con fecha 14 de julio de 2015, Axion Argentina emitió las obligaciones negociables Clases IV por un valor 
nominal de Ps.150 millones, con vencimiento a 60 meses de su fecha de emisión a una tasa Badlar privada más 
un margen de 0,50%. 

Con fecha 3 de noviembre de 2015, Axion Argentina emitió las obligaciones negociables Clase VI por un valor 
nominal de Ps.450 millones, con vencimiento a 60 meses de su fecha de emisión a la tasa Badlar privada. 

Con fecha 9 de marzo de 2017, Axion Argentina emitió las obligaciones negociables Clase VII por un valor 
nominal de Ps.400 millones, con vencimiento a 18 meses de su fecha de emsiion a una tasa Badlar privada más 
un margen de 1,94%. 

Flujo de efectivo 
 
El siguiente cuadro muestra el flujo de efectivo de la Sucursal por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre 
de 2017 y 2016: 
 Ejercicio finalizados  

el 31 de diciembre 
 2017 2016 
 (en millones de pesos) 
Efectivo generado en (aplicado a)    
Actividades operativas 18.912 21.347 
Actividades de inversión (18.001) (12.350) 
Actividades de financiación (2.614) (12.943) 
Efecto de la variación del tipo de cambio sobre el efectivo 289 266 
Disminución neta del efectivo y equivalentes de efectivo (1.414) (3.680) 
 
Flujo de efectivo generado en las actividades operativas 
 
El flujo de efectivo generado en las actividades operativas en los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 
2017 y 2016 fue de Ps.18.912 millones y Ps.21.347 millones, respectivamente. La disminución de 11% de 
Ps.2.435 millones entre ambos está alineado a la variación en el resultado operativo la cual fue complementada 
por la variación en el capital de trabajo de la Sucursal entre ambos períodos. Las causas del cambio en la 
ganancia operativa se exponen en “Consideraciones y análisis de la gerencia sobre la situación patrimonial y 
los resultados de las operaciones de la Emisora”, al explicar las variaciones en las distintas líneas del estado del 
resultado, bajo la sección “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera” este Prospecto. 
 
Efectivo aplicado a las actividades de inversión 
 
El flujo de efectivo aplicado a las actividades de inversión fue de Ps.18.001 millones en el año 2017 y de 
Ps.12.350 millones durante el año 2016. Durante cada uno de tales períodos, las actividades de inversión de la 
Emisora se relacionaron principalmente con la adquisición de bienes de uso en producción y explotación que 
ascendieron en dichos períodos a Ps.18.652 millones y Ps.12.882 millones, respectivamente. La variación de 
Ps.5.651 millones del 46% entre ambos períodos se debió principalmente al aumento de las inversiones en el 
Golfo San Jorge. 
 
Efectivo aplicado a las actividades de financiación 
 
Las actividades de financiación de la Emisora resultaron en una aplicación de efectivo de Ps.2.614 millones 
durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 y de Ps.12.943 millones durante el ejercicio finalizado 
el 31 de diciembre de 2016. La variación de Ps.10.329 millones del 80% se debe a la disminución en el flujo 
neto en relación a la toma y/o cancelación neta de préstamos y obligaciones negociables. Así mientras en el año 
2016 la toma de fondos mediante endeudamiento (básicamente para financiar el plan de inversiones), neta de 
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cancelaciones e intereses pagados fue de Ps.13.184 millones; en el año 2017 disminuyó el flujo de modo tal que 
la cancelación neta de deuda financiera fue de Ps.2.614 millones (incluyendo intereses). El resto de la variación 
corresponde a los movimientos netos en la cuenta con la Casa Matriz. 
 
El siguiente cuadro muestra el flujo de efectivo de la Sucursal por los períodos de tres meses finalizados el 31 de 
marzo de 2018 y 2017: 
 Período de tres meses 

finalizados  
el 31 de marzo 

 2018 2017 
 (en millones de pesos) 
Efectivo generado en (aplicado a)    
Actividades operativas 6.161 5.329 
Actividades de inversión (2.532) (3.545) 
Actividades de financiación (1.937) (1.324) 
Efecto de la variación del tipo de cambio sobre el efectivo 99 (58) 
Disminución neta del efectivo y equivalentes de efectivo 1.791 402 
 
Flujo de efectivo generado en las actividades operativas 
 
El flujo de efectivo generado en las actividades operativas en los períodos de tres meses finalizados el 31 de 
marzo de 2018 y 2017 fue de Ps.6.161 millones y Ps.5.329 millones, respectivamente. El 16% de aumento de 
Ps.832 millones entre ambos está alineado a la variación en el resultado operativo la cual fue complementada 
por la variación en el capital de trabajo de la Sucursal entre ambos períodos. Las causas del cambio en la 
ganancia operativa se exponen en “Consideraciones y análisis de la gerencia sobre la situación patrimonial y 
los resultados de las operaciones de la Emisora”, al explicar las variaciones en las distintas líneas del estado del 
resultado, bajo la sección “Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera” este Prospecto. 
 
Efectivo aplicado a las actividades de inversión 
 
El flujo de efectivo aplicado a las actividades de inversión fue de Ps.2.532 millones en el período de tres meses 
finalizado el 31 de marzo de 2018 y de Ps.3.545 millones durante el mismo período del año 2017. La variación 
de Ps. 1.013 millones del 29% se debió principalmente a que durante cada uno de tales períodos, las actividades 
de inversión de la Emisora se relacionaron principalmente con la adquisición de bienes de uso en producción y 
explotación que ascendieron en dichos períodos a Ps.5.430 millones y Ps.3.576 millones, respectivamente, y con 
el cobro de ventas, amortizaciones e intereses de inversiones que ascendieron en dichos períodos a Ps.2.882 
millones y Ps.64 millones, respectivamente. La variación de 52% en la adquisición de bienes de uso entre ambos 
períodos se debió principalmente al aumento de las inversiones en el Golfo San Jorge. 
 
Efectivo aplicado a las actividades de financiación 
 
Las actividades de financiación de la Emisora resultaron en una aplicación de efectivo de Ps.1.937 millones 
durante el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018 y de Ps.1.324 millones durante el período de 
tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017. La variación de Ps. 46% se debe al aumento en el flujo neto en 
relación a la toma y/o cancelación neta de préstamos y obligaciones negociables. Así mientras en el período de 
tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 la toma de fondos mediante endeudamiento (básicamente para 
financiar el plan de inversiones), neta de cancelaciones e intereses pagados fue de Ps.1.324 millones; en el 
mismo período del año 2018 aumentó el flujo de modo tal que la cancelación neta de deuda financiera fue de 
Ps.1.937 millones (incluyendo intereses). 

Riesgo de mercado134 

La Sucursal está expuesta a la posibilidad de que la valuación de los activos y/o pasivos financieros y/o de 
algunos de los flujos de fondos asociados a los mismos sufran efectos adversos ante variaciones de tasas de 
interés, tipos de cambio y/o precios de “commodities”.  
 
A continuación se exponen dichos riesgos, un detalle de la magnitud a la cual la Sucursal se encuentra expuesta, 
y un análisis de sensibilidad a posibles cambios en cada una de las variables de mercado relevantes. 

                                                      
134 La información de la presente sección ha sido confeccionada en función de datos e información detallados en la Nota 5 a) “Gestión de 
Riesgos Financieros” de los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2017 (págs. 37 a 40) 
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(i) Riesgo asociado a tasas de interés 
 
La administración de riesgos por exposición a la variabilidad de las tasas de interés tiene por objeto reducir el 
costo financiero y la incertidumbre de los flujos de fondos derivados de la deuda financiera, limitando el 
impacto del aumento de las tasas de interés del mercado. La Dirección busca mantener niveles de 
endeudamiento y ratios financieros razonables y una proporción de deuda de corto y largo plazo y de tasas fijas 
y variables flexibles tanto en dólares como en pesos adecuados a las circunstancias. Al 31 de diciembre de 2017 
y 2016 la Sucursal tenía acuerdos de cobertura de tasas de interés para efectivamente convertir tasas de interés 
flotantes a tasas de interés fijas (para mayor información, véase “Nota 9.1 a los estados financieros al 31 de 
diciembre de 2017”). 
 
Al 31 de diciembre de 2017: a) El 57% del total de la deuda financiera de largo plazo devenga tasa de interés 
fija y el 43% restante devenga tasa de interés variable. El 93% de dicha deuda financiera de largo plazo está 
nominado en dólares y el 7% restante en pesos. b) El 81% de la deuda financiera de corto plazo se encuentra 
nominado en dólares y el 19% restante se encuentra nominado en pesos. 
 
A los efectos de lo mencionado en los párrafos anteriores la deuda de largo plazo es aquella cuyo plazo final de 
vencimiento original al momento de tomarla es superior a un año; mientras que la deuda de corto plazo es 
aquella cuyo plazo final de vencimiento original al momento de tomarla es menor a un año. 
 
La deuda a tasa de interés variable para operaciones en dólares y en pesos, respectivamente, depende 
básicamente de las oscilaciones de las tasas LIBO (tasa de interés interbancaria de Londres para operaciones en 
dólares), y Badlar Privada (tasa de interés promedio pagada por bancos privados argentinos para depósitos en 
pesos de más de un millón de pesos). 
  
El efecto anual en resultados después de impuesto a las ganancias (a la tasa del 30% que regirá para el próximo 
ejercicio) de una variación de 100 puntos básicos en las tasas de interés aplicable sobre la porción no corriente 
de la deuda financiera de largo plazo al 31 de diciembre de 2017 que devenga tasa de interés variable es el 
siguiente:  
 
 Incremento (+) / disminución (-) 

 en la tasa de interés (puntos básicos) 
Efecto anual estimado  

     ganancia / (pérdida)      
 (en millones de Pesos) 

   
 +100  (44) 
   

-100  44 
 
El efecto anual en resultados después de impuesto a las ganancias (a la tasa del 30% que regirá para el próximo 
ejercicio) que provocaría un incremento de 100 puntos básicos en las tasas de interés aplicable sobre la deuda 
financiera corriente al 31 de diciembre de 2017, excluyendo las obligaciones negociables en dólares dado que 
las mismas vuelven a ser no corrientes con posterioridad al cierre (Ver Nota 9.2., tercer párrafo a los estados 
financieros al 31 de diciembre de 2017), es el siguiente:  
 
 Incremento (+) / disminución (-) 

 en la tasa de interés (puntos 
básicos) 

Efecto anual estimado  
     ganancia / (pérdida)      

 (en millones de Pesos) 
   
 +100  (74) 
   

-100  74 
 
(ii)  Riesgo asociado a tipos de cambio 
 
La Sucursal está expuesta principalmente a fluctuaciones de tipos de cambio entre el peso y el dólar. Para 
disminuir el impacto de estas fluctuaciones, la Sucursal administra sus activos y pasivos monetarios 
alineándolos a la misma moneda en que genera sus ingresos, los cuales están en gran parte ligados al dólar. Al 
31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sucursal no tenía acuerdos de intercambio de monedas, de futuros de tipo de 
cambio, ni de instrumentos financieros derivados de tipo de cambio.  
 
Los importes en libros de los activos y pasivos financieros expresados en una moneda distinta de la moneda 
funcional al final de los ejercicios sobre los que se informa son los siguientes: 
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  31/12/2017 31/12/2016 

(en millones de Pesos) 
 
Pasivos 
Pesos   11.681 12.615 
 
Activos 
Pesos  5.790 6.770 
 
La Sucursal también está expuesta a la variación del tipo de cambio entre el dólar y el peso en el proceso de 
conversión de sus estados financieros de la moneda funcional a la moneda de presentación. 
 
Sensibilidad: Considerando el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2017, una variación del 10% 
en el tipo de cambio entre el dólar y el peso provocaría los siguientes efectos (considerando la tasa del 30% de 
impuesto a las ganancias que regirá para el próximo ejercicio):  
 
 Resultado después de impuesto a   
 las ganancias  Variación del patrimonio 
            ganancia (pérdida)            aumento (disminución) 
 (en millones de Pesos) 
Revaluación del   
dólar respecto   
del peso (10%) (256) 10.737 
   
Depreciación del   
dólar respecto   
del peso (10%) 256 (10.737) 
 
(iii)  Riesgo asociado a precios de “commodities” 
 
La Sucursal se ve afectada por las fluctuaciones de los precios de los productos que vende, los cuales se 
determinan por la oferta y la demanda de los mismos, como así también por las regulaciones gubernamentales 
referidas a precios, impuestos, gravámenes, y otros factores. Las ventas netas de la Sucursal están en 
consecuencia sólo parcialmente influenciadas por las fluctuaciones de los precios del mercado internacional ya 
que los precios locales y los precios de exportación netos de retenciones responden principalmente al mercado y 
a las regulaciones domésticas. 
 
Durante los ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sucursal no operó con contratos de futuros 
ni derivados financieros de precios de “commodities”.  
 
Riesgo de crédito 
 
El riesgo de crédito consiste en la posibilidad que la Sucursal sufra pérdidas originadas por el incumplimiento de 
obligaciones contractuales por parte de terceros. 
 
El riesgo de crédito al que está expuesta la Sucursal proviene principalmente de las ventas a plazo que realiza a 
sus clientes, de los adelantos a sus proveedores u otros terceros y de las disponibilidades y depósitos e 
inversiones en instituciones financieras. 
 
La Sucursal analiza la calidad crediticia de sus clientes, adaptando el plazo, monto, garantía y condiciones 
generales contractuales según su grado de solvencia, intentando minimizar los créditos incobrables. En el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 aproximadamente el 77% de las ventas brutas de la Sucursal 
fueron generadas por el petróleo crudo y el 23% restante por el gas natural y otros. Durante el último ejercicio se 
exportó petróleo crudo a 5 clientes. Adicionalmente, por las características del mercado local de petróleo crudo, 
las ventas locales de dicho producto y por consiguiente el crédito también se concentra en pocos clientes 
(durante 2017 el 77% de las mismas fueron efectuadas a Axion Energy Argentina S.A.). Históricamente la venta 
de petróleo crudo tiene un nivel casi nulo de incobrabilidad (al cierre no hay atrasos significativos). En cuanto a 
las ventas de gas, las mismas se realizan a aproximadamente 35 clientes. Durante 2017 se registró una 
disminución en los atrasos en las cobranzas de ventas de gas las cuales se habían incrementado en 2016 
(particularmente en los sectores de generación eléctrica y distribución de gas). 
 
La Sucursal constituye una previsión para deudores incobrables que representa la mejor estimación de las 
posibles pérdidas en relación con los créditos por ventas y otros créditos.  
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Los activos más líquidos de la Sucursal se encuentran en entidades bancarias con calificaciones crediticias 
consideradas adecuadas, buscando tener un portafolio diversificado, de bajo riesgo y alta liquidez, con 
rendimientos de mercado.  
 
Riesgo de liquidez 
 
El riesgo de liquidez está asociado fundamentalmente a: (i) la capacidad de la Sucursal para financiar sus 
inversiones y planes de negocio con fuentes de financiamiento estables, (ii) su nivel de endeudamiento y (iii) el 
perfil de vencimientos de la deuda financiera. 
 
La Sucursal mantiene recursos en efectivo, otros instrumentos financieros líquidos y líneas de crédito no 
comprometidas en volumen suficiente para hacer frente a los vencimientos de préstamos y deudas financieras. 
 
Al 31 de diciembre de 2017, la Sucursal tenía disponibles varias líneas de crédito con bancos y otras 
instituciones financieras con las cuales puede obtener préstamos en pesos o en dólares hasta un monto 
equivalente a 12.172 millones de Pesos. A dicha fecha la Sucursal tenía tomados préstamos por 767 millones de 
Pesos a corto plazo, US$269 millones equivalentes a 5.050 millones de Pesos a largo plazo y US$120 millones 
equivalentes a 2.253 millones de Pesos a corto plazo, todos con tasa de interés fija. Por lo tanto, al 31 de 
diciembre de 2017 la Sucursal no había hecho uso de su capacidad de obtener préstamos de varias instituciones 
financieras por un monto equivalente a 4.102 millones de Pesos. El acceso a dichas líneas de crédito puede estar 
restringido dependiendo de la situación del mercado y de las regulaciones gubernamentales.  
 
Gestión de capital 
 
La Sucursal busca equilibrar sus flujos de fondos operativos y financieros para cumplir con sus planes de 
inversión. Para ello recurre a altos niveles de reinversión de sus utilidades y mantiene activas relaciones con los 
mercados de crédito con el fin de tener disponibles opciones de financiamiento con distintos plazos y 
provenientes de diversas fuentes. En este sentido, busca tener niveles de endeudamiento y ratios financieros 
adecuados para mantener su flexibilidad crediticia y una proporción prudente entre deudas de corto y largo 
plazo, evitando concentraciones de plazos y/o de contrapartes. 
 
Acuerdos fuera de balance 
 
La Sucursal no tiene pasivos fuera de balance ni participaciones o relación con vehículos de objeto especial. 
 
Principales políticas y estimaciones financieras de la Sucursal135 

 
A continuación se exponen las principales políticas financieras de la Sucursal que son aquéllas que requieren 
que la Gerencia ejerza su criterio con mayor atención dado el grado de complejidad en su aplicación. Las 
estimaciones financieras que realiza la Sucursal en este contexto le exigen calcular variables y asumir supuestos 
sobre cuestiones inciertas. La confección de los estados contables de conformidad con las NIIF requiere que la 
dirección realice estimaciones y presunciones que afectan ciertos montos del activo, pasivo, ingresos y gastos 
informados. Los resultados reales podrían en algunos casos diferir de estas estimaciones. 

 
Estimaciones de reservas de gas y petróleo 
 
La Sucursal contabiliza sus actividades de exploración y producción de gas y petróleo según el método del 
“esfuerzo exitoso”. Las inversiones relacionadas con tales actividades se deprecian en base al método de 
depreciación por “unidades de producción” sobre la base de reservas probadas o probadas y desarrolladas, según 
corresponda, bloque por bloque. Las reservas se basan en estudios técnicos preparados internamente, revisados y 
certificados por consultores externos de gas y petróleo y posteriormente aprobados por la dirección de la 
Sucursal, en base a metodologías de estimación recomendadas por organizaciones internacionales de 
especialistas en reservas de hidrocarburos consistentes con los lineamientos seguidos por la SEC. Las reservas 
de gas y petróleo se dividen en reservas probadas y no probadas. Las reservas probadas son cantidades 
estimadas de petróleo crudo, gas natural y gas licuado de petróleo que, según datos geológicos y de ingeniería, 
tienen una certeza razonable de ser recuperadas en años futuros de reservorios conocidos en las condiciones 

                                                      
135 Se encuentran detalladas en forma similar en las notas 2 y 3 a Estados Financieros al 31 de diciembre de 2016 (págs. 13 a 25). En el 
presente Prospecto se incluye información adicional. 
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económicas y operativas existentes. Las evaluaciones de reservas de gas y petróleo son importantes para una 
efectiva administración de activos. Constituyen parte integrante de las decisiones de inversión de la Sucursal 
respecto de activos gasíferos y petrolíferos así como también en el proceso de planificación de la forma en que 
se debe proceder con la explotación o si deben emprenderse métodos de recuperación asistida. Las cantidades de 
reservas probadas de gas y petróleo también son utilizadas como base para calcular los coeficientes aplicables 
según el método de las unidades de producción para la depreciación de los bienes de uso y para evaluar el 
deterioro en caso de que indicadores sugieran que debe llevarse a cabo un test de deterioro en relación con cierto 
activo. La estimación de reservas es un proceso continuo basado en análisis técnicos rigurosos de información 
sobre pozos, tales como indicadores de flujo y bajas de presión del reservorio y, en consecuencia, está sujeta a 
incertidumbres tales como, entre otros, los índices de recupero de la producción, la oportunidad en la que se 
realizan las inversiones para el desarrollo de los reservorios y el grado de madurez de los yacimientos. 
 
Deterioro de activos a largo plazo 
  
Los activos financieros que no son contabilizados a su valor razonable son evaluados a cada fecha de cierre para 
determinar si existe evidencia objetiva de deterioro, es decir, si ha existido una pérdida de valor desde su 
medición anterior.  

Préstamos y cuentas por cobrar y activos financieros mantenidos hasta su vencimiento 

 
La Sucursal considera la evidencia de deterioro tomando en cuenta la significatividad de los mismos. La 
eventual pérdida se reconoce en resultados y se refleja en la previsión correspondiente. 

Deterioro de activos no financieros 
 
Se determina si existe pérdida por deterioro de valor comparando el valor neto contabilizado del activo bajo 
análisis con el valor recuperable estimado del mismo al cierre o cuando se detectan indicios de que algún activo 
pudiera haberla sufrido. Para este cálculo los activos se agrupan en unidades generadoras de efectivo (“UGEs”), 
cuyos flujos de fondos deben ser independientes de los de otros activos o UGEs.  
 
El valor recuperable es el mayor valor entre el valor de realización neto de los costos de venta y el valor de uso 
que se determina estimando los flujos futuros de fondos descontados mediante la aplicación de una tasa 
representativa del costo del capital empleado.  
  
Si el importe recuperable de un activo (o de una UGE) es menor al neto contabilizado en libros, este último se 
reduce hasta igualarlo al valor recuperable, reconociendo la consiguiente pérdida en el estado del resultado. 
 
Ante nuevos eventos o cambios en las circunstancias que evidencien que una pérdida por deterioro registrada 
pudiera ya no ser necesaria total o parcialmente, se calcula nuevamente el valor recuperable del activo o de la 
UGE de que se trate y de corresponder se reversa, en la medida pertinente, la pérdida por deterioro registrada. 
En el caso de reversión, el importe contabilizado del activo o de la UGE se incrementa hasta el importe 
recuperable estimado siempre que el mismo no fuera mayor al que se hubiera arribado de no haberse reconocido 
ninguna pérdida por deterioro.  
 
El valor recuperable de los activos es en general el valor de uso estimado a partir de los flujos de fondos futuros 
derivados del uso de dichos activos, descontados a la tasa que refleja el costo del capital empleado. Para su 
cálculo la Sucursal usa proyecciones de los flujos de caja basados en las mejores estimaciones disponibles de 
sus ingresos, gastos e inversiones considerando los hechos relevantes pasados y las expectativas de evolución 
del negocio y el mercado. La evolución de los precios de venta de los hidrocarburos, de los costos, las 
inversiones y del tipo de cambio son algunos de los factores más significativos que intervienen en el cálculo. La 
Sucursal verifica que los flujos de caja no excedan temporalmente el límite de la vida productiva de sus 
yacimientos y/o la finalización de los permisos, acuerdos o contratos de explotación. Los flujos de fondos 
estimados se basan, entre otros factores, en niveles de producción y de inversiones futuras necesarios alineados 
con las reservas de hidrocarburos, sus costos de producción y tasas de agotamiento.  
 
En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016 la Sucursal reconoció una pérdida registrada contra la 
previsión para deterioro de activos no financieros por Ps.2.400 millones (US$151,4 millones). La misma es con 
relación a la UGE Lindero Atravesado. En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 la Sucursal registró 
pérdidas cargadas contra la previsión para deterioro de activos no financieros por Ps.4.227 millones (US$325 
millones). Las mismas fueron con relación a la UGE constituida por las áreas Piedra Clavada y Koluel Kaike 
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por Ps.1.704 millones (US$131 millones) y la UGE Lindero Atravesado por Ps.2.523 millones (US$194 
millones). Estas pérdidas fueron calculadas según lo expuesto en la Nota 3.7 a los Estados Financieros al 31 de 
diciembre de 2016, por diferencia entre el valor de libros (costo) de los activos y su valor de uso determinado en 
función de los flujos de fondos futuros estimados descontados a la tasa del 9,97% y 9,68% anual, 
respectivamente, para 2016 y 2015. Las mencionadas pérdidas se incluyen en la línea deterioro de activos no 
financieros de los costos de explotación (ver Nota 4.s a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2016) que 
forma parte del costo de ventas en el estado del resultado.  
  
Al 31 de diciembre de 2017 el saldo de la previsión para deterioro de activos no financieros de 11.735 se 
compone de la siguiente manera: 6.485 que corresponden a la UGE Lindero Atravesado, 5.088 a la UGE Piedra 
Clavada - Koluel Kaike y 162 a las Áreas Offshore del Golfo San Jorge.136 
 
Los bienes afectados por el deterioro son básicamente Plantas, pozos e instalaciones de explotación y 
producción. 
 
Depreciación, agotamiento y amortización 
 
El agotamiento del costo de adquisición de yacimientos y la depreciación de costos de perforación y desarrollo 
relacionados son reconocidos utilizando el método de unidades de producción. La amortización del resto de 
bienes de uso se computa sobre una base de línea recta a lo largo de la vida económica estimada de cada bien. 
Los costos incurridos en áreas sin reservas probadas estimados como no productivos se imputan a resultados. 
Los activos a largo plazo con valores financieros que no se prevén sean recuperados a través de flujos de fondos 
futuros, se disminuyen contablemente a su valor razonable. El valor razonable se determina en general a través 
de los flujos de fondos netos futuros estimados.  
 
Abandono de pozos e instalaciones en los yacimientos 
 
La Sucursal registra el valor razonable de la obligación de retiro de activos en el período en el que se incorpora 
el bien que ha de generar tal obligación aumentando el valor contable de dicho bien. Luego de la medición 
inicial de la obligación de retiro del activo, la obligación es ajustada al cierre de cada período para reflejar el 
transcurso del tiempo y la variación del costo de abandono futuro estimado. El activo es depreciado a lo largo de 
la vida útil remanente del bien relacionado y la obligación genera anualmente un cargo a resultados como 
consecuencia de la aplicación de tasas de descuento al momento de determinar el valor razonable de la 
obligación (cada año la obligación aumenta de valor al descontarse durante un menor período de tiempo). 
 
Procedimientos legales 
 
La Sucursal se encuentra en general sujeta a reclamos originados en el curso habitual de los negocios, así como 
a procedimientos regulatorios y de arbitraje. La Dirección y los asesores legales evalúan estas situaciones en 
base a su naturaleza, probabilidad de que se materialicen y los montos involucrados, a fin de decidir los montos 
que deben ser devengados y/o informados. Este análisis incluye procedimientos judiciales en curso contra la 
Sucursal y reclamos aún no iniciados. De acuerdo con la evaluación de la dirección, la Sucursal constituye 
provisiones para cumplir con estos costos cuando es probable que se haya incurrido en una responsabilidad y 
puede realizarse una estimación razonable de la obligación. Las estimaciones se basan en la evaluación de los 
asesores legales de los casos y el criterio de la Dirección.  
 
Las contingencias desfavorables son situaciones existentes que pueden resultar en una pérdida, cuya 
materialización depende de eventos futuros inciertos. Las contingencias incluyen, entre otros,  procesos 
judiciales pendientes de resolución, reclamos de terceros por daños originados en el desarrollo de las 
actividades y cuestiones de interpretación legislativa o contractual. 
 
Los pasivos con respecto a dichas demandas, juicios y procesos no son estimables con certeza. La Sucursal, con 
la asistencia de sus asesores legales y otros, evalúa periódicamente las contingencias y su potencial exposición 
financiera. Si la pérdida potencial se considera probable y su valor razonable a la fecha de cierre, en base a la 
mejor estimación del desembolso necesario para cancelar la obligación, puede ser estimado; se registra una 
provisión en base a la información disponible (incluyendo los gastos directamente relacionados con cada 
contingencia). Si la potencial pérdida no es probable, pero sí razonablemente posible, o es probable pero su 
monto no puede ser estimado; la contingencia y la estimación de la posibilidad de ocurrencia se expone en nota 

                                                      
136 Dicha información se encuentra en los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2017, nota 21 (pág.55) 
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a los Estados Financieros siempre que sea significativa. Las contingencias remotas no se exponen, salvo las 
relacionadas con las garantías que se mencionan en la Nota 12.1 a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 
2017. 
 
La Sucursal ha sido demandada en ciertos juicios, y además tiene ciertos procesos administrativos en curso. 
Basados en la información disponible, la Dirección y los asesores letrados de la Sucursal consideran que la 
responsabilidad contingente que podría surgir de dichos litigios y procesos administrativos no tendría un efecto 
material adverso sobre la situación patrimonial y los resultados de la Sucursal. 
 
Los activos contingentes son aquellos de naturaleza posible, surgidos a raíz de sucesos pasados, cuya existencia 
es confirmada por la ocurrencia o no ocurrencia de uno o más eventos en el futuro que no están enteramente 
bajo el control de la Sucursal. De acuerdo con las NIIF los activos contingentes no deben contabilizarse. 
 
Pozos exploratorios secos 
 
La Sucursal cancela contablemente los costos de exploración incurridos en relación con un pozo exploratorio 
luego de completado el testeo del pozo y determinada la no recuperabilidad comercial de reservas del pozo.  
 
Investigación, desarrollo, innovación, patentes, licencias, etc. 
 
Durante los últimos años la Sucursal ha incorporado moderna tecnología en todas sus operaciones. En Salta se 
perforó un complejo pozo multilateral, con dos ramas horizontales de 5000 metros cada una, que resultó en una 
importante producción incremental de gas. En Chubut y Santa Cruz se mantiene la operación con 13 equipos de 
perforación. La Sucursal ha adquirido equipos y modificado contratos, con el objetivo de incorporar tecnología 
semiautomática a dicha operación y lograr que a fines del año 2017 la flota de equipos tenga una antigüedad 
menor a 7 años. En Neuquén continúa la exploración y desarrollo de reservorios no convencionales, perforando 
con cuatro equipos. La aplicación de moderno equipamiento de perforación y eficientes técnicas de 
completación han permitido reducir los costos de pozo, fortaleciendo el desarrollo de los reservorios no 
convencionales de tight gas. Además en el marco del manejo responsable de los recursos de las áreas en donde 
opera la Sucursal, se incorporaron dos nuevas turbinas de generación eléctrica que permiten la utilización de gas 
con mayor contenido de dióxido de carbono que no puede ser utilizado para el consumo industrial ni 
domiciliario. Recientemente Pan American ha iniciado la participación en un proyecto de generación eólica de 
24,15 MW en Garayalde, Chubut. 
 
Política ambiental 
 
La Emisora respeta y se adapta a las políticas y regulaciones vigentes de cada uno de los lugares donde opera. 
La Emisora contribuye al desarrollo económico, social y cultural y preserva el medio ambiente en las áreas en 
las que opera. La Emisora ha desarrollado e implementado procesos de gestión efectivos para optimizar su 
desempeño en materia de salud, seguridad y medio ambiente. También ha desarrollado una sólida relación 
positiva con las comunidades locales de cada una de sus áreas de operación. Su compromiso con el desarrollo 
sustentable de las comunidades donde opera se traduce en numerosas acciones y programas de desarrollo social 
focalizados en áreas claves como educación, salud, trabajo y medio ambiente. 
 
Reconocimiento de ingresos  
 
Los ingresos por ventas de hidrocarburos se reconocen cuando los riesgos significativos y los beneficios de la 
propiedad han sido transferidos al comprador según los términos de los acuerdos o contratos respectivos, lo cual 
sucede cuando el cliente toma la posesión del producto asumiendo sus riesgos y beneficios. Las ventas así 
determinadas se exponen netas de derechos de exportación. 
 
Para reconocer los ingresos por ventas, la Sucursal utiliza el método por el cual se registran los mismos sobre la 
base del volumen real entregado a los compradores, independientemente de que sean de producción propia o 
compartida con otros productores. En caso de diferencias entre la asignación real y la del contrato respectivo, se 
reconoce el correspondiente desbalanceo, según sea la producción asignada a la Sucursal mayor o menor 
respecto de la correspondiente a su participación en el consorcio o UTE.  
 
Para reconocer subvenciones gubernamentales la Sucursal aplica la NIC 20, “Contabilización de las 
subvenciones del Gobierno”. Para dicho reconocimiento, NIC 20 requiere que i) se hayan cumplido las 
condiciones para acceder al beneficio y ii) que la percepción del mismo se encuentre razonablemente asegurada. 
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Consecuentemente la Sucursal registra estos beneficios una vez que considera que tales condiciones han sido 
cumplidas. 

Moneda funcional 

La gerencia de la Sucursal concluyó, en base a los lineamientos de la Norma Internacional de Contabilidad 21, 
que su moneda funcional es el dólar. 
 
En consecuencia, la información financiera fue preparada en dicha moneda y posteriormente convertida a pesos, 
que es la moneda de presentación definida por el Texto Ordenado en 2013 de las Normas de la CNV. 
 
A tales efectos, la información preparada en dólares fue convertida a pesos aplicando el siguiente 
procedimiento: 

 
- los activos y pasivos se convierten al tipo de cambio vendedor del cierre (Ps.18,7742/US$al 31 de 

diciembre de 2017, Ps.15,8502/US$al 31 de diciembre de 2016 y Ps.13,0050/US$al 31 de 
diciembre de 2015);  

- los ingresos y gastos se convierten al tipo de cambio de la fecha de cada transacción; y  
- las diferencias de conversión de la moneda funcional a la de presentación, que se ponen en 

evidencia en función de lo anterior, se incluyen desde la fecha de transición a las NIIF (1 de enero 
de 2011) en “Otro resultado integral”, en el patrimonio.  

 

En virtud de ello, la gerencia de la Sucursal estima que cuenta con el capital de trabajo necesario para afrontar el 
giro ordinario de sus negocios en virtud de los usos y costumbres de la industria petrolera de la Argentina. 
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RESEÑA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA DE PAN AMERICAN 
 

Panorama General 

Históricamente Pan American ha operado en Argentina, pero también tiene operaciones en países de América 
Latina, principalmente en Bolivia y México. Pan American posee participaciones en trece bloques de 
producción de petróleo y gas en Argentina, derechos contractuales con respecto a un bloque de producción en 
Bolivia y un bloque de producción en México. En 2017, aproximadamente el 95% de la producción de petróleo 
y el 79% de la producción de gas de la Compañía derivaba de operaciones en Argentina, y el resto de Bolivia. 
Además de sus participaciones en los bloques de producción, Pan American tiene participaciones en siete 
bloques de exploración en Argentina, y recientemente, se le adjudicaron derechos contractuales con respecto a 
dos bloques en México. A la fecha de este Prospecto, la superficie de exploración neta de la Compañía asciende 
a aproximadamente 6,0 millones de acres, de las cuales sustancialmente la totalidad se encuentra ubicada en 
Argentina. 

Integración de Axion Argentina a la Sucursal  

El siguiente análisis no incluye información financiera de Axion Argentina, salvo cuando se indique en el 
cuadro de endeudamiento establecido bajo “—Liquidez y Recursos de Capital—Actividades de Financiación”. 
Durante 2017, las ventas a Axion Argentina representaron un 53% de las ventas de petróleo totales, o un 33% de 
las ventas de petróleo y gas totales. Como resultado de la integración, los resultados futuros podrían diferir 
significativamente de los resultados históricos que aquí se analizan. Para mayor información sobre Axion 
Argentina, ver los Estados Financieros de Axion Argentina incluidos en este Prospecto, “Información sobre la 
Sucursal—Negocio Downstream” e “Información Financiera Combinada Condensada Proforma No Auditada”. 

Presentación de Información Financiera 
 
El siguiente análisis se basa en los Estados Financieros de Pan American, los cuales fueron confeccionados en 
dólares estadounidenses y de conformidad con los PCGA de Estados Unidos. El siguiente análisis no incluye los 
resultados de las operaciones de Axion Argentina, los cuales también están preparados en dólares 
estadounidenses y conforme a los PCGA de Estados Unidos. Para información sobre el volumen y los precios de 
productos refinados de Axion Argentina, véase “—Mix de Precios y Productos” y para información sobre la 
deuda de Axion Argentina, que ha sido transferida a la Sucursal al 1º de abril de 2018, véase “—Actividades de 
Financiación—Axion Argentina”.  

Debido a la integración de Axion Argentina a la Sucursal el 1 de abril de 2018, actualmente la Compañía 
desarrolla su negocio principalmente conforme a los siguientes segmentos: (i) segmento upstream, que consiste 
principalmente en la actividad de exploración y producción; y (ii) segmento downstream, que consiste 
principalmente en las actividades de refinación, distribución y comercialización. 

El accionista de Pan American está contemplando el traslado del domicilio de Pan American del Estado de 
Delaware al Reino de España.  En caso de llevarse adelante, a partir de dicho traslado, Pan American podría 
comenzar a informar sus resultados financieros de conformidad con las NIIF. Las NIIF y los PCGA de Estados 
Unidos difieren en ciertos aspectos significativos. 

Comparación de los Resultados de las Operaciones 
 
Período de tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018 en comparación con el período de tres meses 
finalizado el 31 de marzo de 2017 

Introducción 

El siguiente cuadro presenta los resultados de las operaciones de la Compañía seleccionados para el período de 
tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 y 2018:  
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Tres meses finalizados el 31 
de marzo de      

  2017 2018  Variación  Variación  

  (en miles de US$, excepto porcentajes)  
Ventas y otros ingresos operativos ................................................................867.1  885.7 18.6  2,1%  

Ingresos por intereses................................................................ 8.7  4.5 (4.2)  (48,3%)  

Otros ingresos ................................................................ 2.9  6.8 3.9  134,5%  

Total de ingresos y otras ganancias ................................ 878.7  897.0 18.3  2,1%  

Gastos operativos ................................................................ (197.5)  (213.9) (16.4)  8,3%  

Gastos de transporte ................................................................ (10.3)  (12.4) (2.2)  20,4%  

Cargas sobre la producción bruta ................................................................(122.2)  (158.9) (36.7)  30,0%  

Gastos de exploración de hidrocarburos ................................ (0.1)  - (0.1)  100%  

Gastos generales y administrativos ................................ (4.2)  (5.7) (1.5)  35,7%  

Impuestos distintos del impuesto a las ganancias, 
incluyendo derechos de exportación (2) ................................

(27.1)

 

(25.5) 1.6

 

(5,9%) 

 

Depreciación, agotamiento y amortización ................................(195.3)  (201.4) (6.1)  3,1%  

Cargo por intereses (3) ................................................................(33.3)  (27.2) 6.1  (18,3%)  

Otros resultados financieros ................................................................(42.0)  (2.0) 40.0  (95,2%)  

Otros gastos, neto................................................................ (15.4)  (8.6) 6.8  (44,2%)  

Resultado antes de impuesto a las ganancias ................................231.3  241.4 10.1  4,4%  

Impuesto a las ganancias neto atribuible alos intereses 
de las subsidiarias no controlantes ................................

(101.9)

 

(97.7) 4.2

 

(4,1%) 

 

Resultado neto ................................................................ 129.4  143.7 14.3     11,1%  

Resultado adicional atribuible a subsidiarias no 
controladas ................................................................................................

-

 

0.3 0.3

 

   100.0% 

 

Resultado neto atribuible a Pan American Energy 
LLC y subsidiarias................................................................

129.4

 

144.0 14.6

 

11,3% 

 

     

     

Los principales factores que afectaron los resultados de las operaciones de Pan American para los períodos de 
tres meses finalizados el 31 de marzo de 2017 y 2018 fueron los siguientes:  

• El PBI argentino aumentó 0,6% en el primer trimestre de 2017 en comparación con un crecimiento del 
3,6% en el primer trimestre de 2018, generando un aumento sostenido en la demanda local de petróleo 
y gas. 

• Durante el primer trimestre de 2018, el peso se depreció un 7% contra el dólar estadounidense, de 
Ps.18,7742 por US$1,00 al 31 de diciembre de 2017 a Ps.20,1433 por US$1,00 al 31 de marzo de 2018. 
Durante el primer trimestre de 2017, el peso se apreció un 3% contra el dólar estadounidense, de 
Ps.15,8502 por US$1,00 al 31 de diciembre de 2016 a Ps.15,3818 por US$1,00 al 31 de marzo de 2017. 
Pan American experimentó una relativa estabilidad en su base de costos en pesos expresados en dólares 
estadounidenses durante el primer trimestre de 2017 en comparación con el primer trimestre de 2018, 
dado que el incremento de los costos en pesos durante el primer trimestre de 2017 estuvo 
aproximadamente en línea con la tasa de depreciación del peso. El tipo de cambio promedio durante el 
primer trimestre de 2017 fue de Ps.15,65 por US$1,00 en comparación con Ps.19,67 por US$1,00 
durante el primer trimestre de 2018, es decir una variación del 26%. 

• El IPIM argentino aumentó un 11,7% en el primer trimestre de 2018, comparado con un incremento de 
4,2% durante el primer trimestre de 2017. 

• Los precios de venta de petróleo promedio aumentaron 34%, desde US$47,05 por bbl el primer 
trimestre de 2017 a US$62,83 por bbl en el primer trimestre de 2018. 
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• La producción de gas disminuyó 2%, de 799 mmcf/d en el primer trimestre de 2017 a 782 mmcf/d en el 
primer trimestre de 2018.  

• El precio promedio del gas aumentó 11%, de US$3,95 por mcf en el primer trimestre de 2017 a 
US$4,39 por mcf en el primer trimestre de 2018, principalmente debido al incremento en dólares 
estadounidenses de los precios del gas natural argentino. 

• Durante el primer trimestre de 2017, Pan American recibió US$176 millones del Programa de Estímulo 
al Gas Natural y Estímulo a la Producción de Petróleo Crudo, conforme se describe en “Marco 
Regulatorio - Reseña de la industria del petróleo y gas en la Argentina - El período de emergencia” y 
en la nota 23 a los Estados Financieros Anuales Auditados de Pan American. Pan American no recibió 
dichos pagos durante el primer trimestre de 2018. 

Total de ingresos y otras ganancias 

El total de ingresos y otras ganancias de Pan American aumentó 2%, de US$878,7 millones en el primer 
trimestre de 2017 a US$897,0 millones en el primer trimestre de 2018, principalmente debido a los efectos del 
fuerte aumento en los precios internacionales del petróleo crudo, si bien dicho incremento fue parcialmente 
compensado por la caída de los ingresos derivados de los siguientes programas: Estímulo a la Producción de 
Petróleo Crudo y el Programa de Estímulo al Gas Natural, conforme se describe en “Marco Regulatorio - 
Reseña de la industria del petróleo y gas en la Argentina - El período de emergencia” y la nota 23 a los Estados 
Financieros Anuales Auditados de Pan American. 

Gastos operativos 

Los gastos operativos aumentaron 8% de US$197,5 millones en el primer trimestre de 2017 a US$213,9 
millones en el primer trimestre de 2018, principalmente debido a un aumento en la producción y las ventas de 
petróleo crudo y a un aumento en los pagos por indemnización y costos que no producen ingresos. Los gastos 
operativos por boe durante el primer trimestre de 2017 promediaron US$9,0 por boe en comparación con 
US$9,7 por boe en el primer trimestre de 2018. 

Gastos de transporte 

Los gastos de transporte aumentaron un 20% de US$10,3 millones en el primer trimestre de 2017 a US$12,4 
millones en el primer trimestre de 2018, principalmente debido al incremento en los volúmenes transportados. 

Cargas sobre la producción bruta 

Las cargas sobre la producción bruta de Pan American aumentaron un 30% de US$122 millones en el primer 
trimestre de 2017 a US$158,9 millones en el primer trimestre de 2018. Este incremento se debe principalmente 
al aumento en el precio internacional del petróleo, complementado por el aumento en el precio del gas natural y 
el aumento de la producción de petróleo. 

Gastos de exploración de hidrocarburos 

Los gastos de exploración de hidrocarburos permanecieron estables y bajos, disminuyendo levemente de US$55 
miles en el primer trimestre de 2017 a US$46 miles en el primer trimestre de 2018.  

Gastos generales y administrativos 

Los gastos generales y administrativos aumentaron 36% de US$4,2 millones en el primer trimestre de 2017 a 
US$5,7 millones en el primer trimestre de 2018, principalmente debido a la mayor actividad en México. 

Impuestos distintos del impuesto a las ganancias, incluyendo derechos de exportación 

Los impuestos distintos del impuesto a las ganancias incluyen, principalmente, impuestos a los ingresos brutos, 
impuesto a los débitos y créditos bancarios, derechos de exportación y otros impuestos que, en términos 
generales, se basan en los montos facturados o los montos totales debitados y acreditados en cuentas bancarias. 
Estos impuestos disminuyeron 6%, de US$27,1 millones en el primer trimestre de 2017 a US$25,5 millones en 
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el primer trimestre de 2018. Esta disminución se debe principalmente a la disminución en los derechos de 
exportación y, en segundo lugar, al impuesto a los ingresos brutos. 

Depreciación, agotamiento y amortización 

Los costos de depreciación, agotamiento y amortización aumentaron 3%, de US$195,3 millones en el primer 
trimestre de 2017 a US$201,4 millones en el primer trimestre de 2018. Esta disminución se debió 
principalmente a un aumento en la producción de petróleo crudo. 

Cargo por intereses 

El cargo por intereses disminuyó 18%, de US$33,3 millones en el primer trimestre de 2017 a US$27,2 millones 
en el primer trimestre de 2018. Esta disminución se debió principalmente a la reducción en la deuda pendiente 
entre 2017 y 2018 debido a la cancelación neta de deuda, principalmente obligaciones negociables, como así 
también a la disminución del costo promedio de deuda, teniendo en cuenta que, entre ambos períodos, Pan 
American continuó disminuyendo la proporción de deuda denominada en pesos argentinos, cuya tasa de interés 
era, en promedio, aproximadamente cuatro veces la tasa de interés promedio de la deuda denominada en dólares 
estadounidenses. Nótese que la ganancia por conversión de la deuda denominada en pesos se incluye en “Otros 
resultados financieros”. 

Otros resultados financieros 

El rubro otros resultados financieros disminuyó de una pérdida de US$42 millones en el primer trimestre de 
2017 a una pérdida de US$2,0 millones en el primer trimestre de 2018. Otros resultados financieros incluyen el 
efecto combinado de: (a) una ganancia o pérdida por conversión a dólares estadounidenses de saldos de activos 
y pasivos denominados en pesos, que aumentó de una pérdida de US$8,0 millones en el primer trimestre de 
2017 a una ganancia de US$15,8 millones en el primer trimestre de 2018, principalmente debido a la mayor 
depreciación del peso argentino frente al dólar estadounidense; (b) una disminución por valuación de mercado 
de inversiones (básicamente bonos argentinos), que disminuyó de US$23,1 millones en el primer trimestre de 
2017 a US$5,6 millones en el primer trimestre de 2018; y (c) una pérdida por gastos de acreción, amortización 
de costos de emisión de deuda y otros, que aumentó de US$10,9 millones en el primer trimestre de 2017 a 
US$12,2 millones en el primer trimestre de 2018. 

Otros gastos, neto 

El rubro otros gastos, neto disminuyó 44%, de US$15,4 millones en el primer trimestre de 2017 a US$8,6 
millones en el primer trimestre de 2018. Estos gastos corresponden principalmente a pérdidas por activos 
obsoletos y ventas de materiales o activos fijos, costos relacionados con planes jubilatorios, previsiones 
(incluyendo previsión por deudores incobrables), desarrollo comercial, servicios de asesoramiento y otros. La 
disminución se debe principalmente a la disminución en la pérdida por activos obsoletos y ventas de materiales 
o activos fijos. 

Impuesto a las ganancias 

El impuesto a las ganancias, incluyendo el corriente y el diferido, disminuyó 4%, de US$101,9 millones en el 
primer trimestre de 2017 a US$97,7 millones en el primer trimestre de 2018. Esta disminución fue consecuencia 
principalmente de la disminución del 5% en la alícuota del impuesto a las ganancias en Argentina, de 35% en 
2017 a 30% en 2018. La alícuota efectiva del impuesto a las ganancias disminuyó de 44% en 2017 a 40% en el 
2018, principalmente debido a la disminución de la alícuota del impuesto a las ganancias en Argentina aplicable 
desde el 31 de diciembre de 2017. 

Resultado neto  

El resultado neto de Pan American se incrementó en US$14,6 millones o 11,3% de US$129,4 millones en el 
primer trimestre de 2017 a US$144 millones en el primer trimestre de 2018, como consecuencia de las 
variaciones arriba mencionadas. 
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Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 en comparación con el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 
de 2016 

Introducción 

El siguiente cuadro presenta los resultados de las operaciones de la Compañía seleccionados para los ejercicios 
finalizados el 31 de diciembre de 2016 y 2017: 

  

Ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de      

  2016  2017  Variación  

  (en millones de US$, excepto porcentajes)  

Ventas y otros ingresos operativos ................................................................3.818,8  3.075,9  (742,9) (19,5)% 

Ingresos por intereses................................................................ 43,9 31,3  (12,6) (28,7)% 

Otros ingresos ................................................................ 26,0 40,7  14,7 56,5% 

Total de ingresos y otras ganancias ................................ 3.888,7 3.147,9  (740,8) (19,1)% 

Gastos operativos ................................................................ (911,0) (902,3)  (8,7) (1,0)% 

Gastos de transporte ................................................................ (49,7) (44,4) (5,3) (10,7)%

Tributos y aportes sobre la producción bruta ................................(487,3) (527,5) 40,2 8,2%

Gastos de exploración de hidrocarburos ................................ (0,6) (4,6) 4,0 666,7%

Gastos generales y administrativos ................................ (15,2) (24,4) 9,2 60,5%

Impuestos distintos del impuesto a las ganancias, 
incluyendo derechos de exportación  ................................ (114,0) (111,9) (2,1) (1,8)%

Depreciación, agotamiento y amortización ................................(826,7) (792,9) (33,8) (4,1)%

Cargo por intereses  ................................................................ (206,1) (120,4) (85,7) (41,6)%

Otros resultados financieros ................................................................122,4 16,5 (105,9) (86,5)%

Otros gastos, neto................................................................ (96,2) (32,4) (63,8) (66,3)%

Resultado antes de impuesto a las ganancias ................................1.304,3 603,6 (700,7) (53,7)%

Impuesto a las ganancias ................................................................(317,6) (264,6) (53,0) (16,7)%

Resultado neto ................................................................ 986,7 339,0 (647,7) (65,6)%

Resultado adicional atribuible a subsidiarias no 
controladas ................................................................................................

- 1.5 1.5 100.0%

 

Resultado neto atribuible a Pan American Energy 
LLC y subsidiarias................................................................ 986,7 340.5 (646,2)

(65.5)%
 
Los principales factores que afectaron los resultados de las operaciones de Pan American en 2017 en 
comparación con 2016 fueron los siguientes:  

• Durante 2016 y 2017, Pan American recibió US$1.050 millones y US$204 millones, respectivamente, 
de los siguientes programas: Petróleo Plus (únicamente en 2016), Estímulo a la Producción de Petróleo 
Crudo y el Programa de Estímulo al Gas Natural. Véase “Marco Regulatorio - Reseña de la industria 
del petróleo y gas en la Argentina - El período de emergencia” y la nota 23 a los Estados Financieros 
Anuales Auditados de Pan American. 

• El PBI real argentino aumentó 2,9% en 2017 en comparación con una disminución de 1,8% en 2016, 
generando un aumento en la demanda local de petróleo y gas. 

• El peso se depreció un 16% contra el dólar estadounidense en 2017, de Ps.15,8502 por US$1,00 al 31 
de diciembre de 2016 a Ps.18,7742 por US$1,00 al 31 de diciembre de 2017. Pan American 
experimentó un leve incremento en sus costos basados en pesos expresados en dólares estadounidenses 
durante 2017 en comparación con 2016, dado que el incremento de los costos en pesos fue mayor que 
la tasa de depreciación del peso. El tipo de cambio promedio durante 2017 fue de Ps.16,69 por 
US$1,00 en comparación con Ps.14,8 por US$1,00 durante 2016, es decir una variación del 12%. 



147 

 

• El IPM de Argentina aumentó 19% en 2017. El aumento de los costos básicos en pesos de la industria 
del petróleo durante 2017 fue similar al aumento del IPM de Argentina. 

• La producción de petróleo de Pan American disminuyó 3%, de 109 mbbl/d en 2016 a 106 mbbl/d en 
2017. 

• Los precios de venta de petróleo promedio aumentaron 4%, de US$46,99 por bbl en 2016 a US$48,94 
por bbl en 2017. 

• La producción de gas disminuyó 9%, de 894 mmcf/d en 2016 a 816 mmcf/d en 2017. 

• El precio del gas promedio aumentó 6%, de US$3,26 por mcf en 2016 a US$3,45 por mcf en 2017, 
principalmente debido al incremento en dólares estadounidenses del precio del gas natural argentino. 

Total de ingresos y otras ganancias 

El total de ingresos y otras ganancias de Pan American disminuyó 19% de US$3.890 millones en 2016 a US$3,1 
millones en 2017, principalmente debido a la fuerte caída de los ingresos derivados de los siguientes programas: 
Petróleo Plus, Estímulo a la Producción de Petróleo Crudo y el Programa de Estímulo al Gas Natural. En el caso 
de Petróleo Plus, Pan American recibió pagos diferidos acumulados del gobierno. Véase “Marco Regulatorio—
Reseña de la industria del petróleo y gas en la Argentina—El período de emergencia” y la nota 23 a los Estados 
Financieros Anuales Auditados de Pan American.  

Gastos operativos 

Los gastos operativos se mantuvieron estables, disminuyendo 1%, de US$911,0 millones en 2016 a US$902,3 
millones en 2017, principalmente debido a la relativa estabilidad en dólares estadounidenses de los costos 
basados en pesos. La disminución del 6% en la producción en 2017 generó un aumento del 5% en los gastos 
operativos por boe en 2017, que promediaron US$10,0 por boe en 2017 en comparación con US$9,5 por boe en 
2016. 

Gastos de transporte 

Los gastos de transporte disminuyeron 11%, de US$49,7 millones en 2016 a US$44,4 millones en 2017, 
principalmente por la reducción del volumen. 

Cargas sobre la producción bruta 

Las cargas sobre la producción bruta de Pan American aumentaron 8%, de US$487,3 millones en 2016 a 
US$527,5 millones en 2017. Este incremento se debe principalmente al aumento de los precios del petróleo y 
gas natural, particularmente en Bolivia, que compensaron parcialmente la disminución en la producción de 
petróleo y gas natural combinada. 

Gastos de exploración de hidrocarburos  

Los gastos de exploración de hidrocarburos de Pan American, que incluyen los pozos secos exploratorios, 
aumentaron de US$0,6 millones en 2016 a US$4,6 millones en 2017. Este aumento se debe principalmente a la 
incorporación en 2017 de un nuevo pozo seco exploratorio situado en San Roque, de la cuenca Nequina. 

Gastos generales y administrativos 

Los gastos generales y administrativos de Pan American aumentaron 61%, de US$15,2 millones en 2016 a 
US$24,4 millones en 2017, principalmente debido un incremento en sueldos  derivados de una mayor actividad 
en México y en menor medida, a la inversión en generación de energía eólica realizada por la Compañía en 
Argentina. 

Impuestos distintos del impuesto a las ganancias, incluyendo derechos de exportación 

Los impuestos distintos del impuesto a las ganancias incluyen, principalmente, impuestos a los ingresos brutos, 
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impuesto a los débitos y créditos bancarios, impuestos sobre las transacciones financieras, derechos de 
exportación y otros impuestos que, en términos generales, se basan en los montos facturados o los montos 
totales debitados y acreditados en cuentas bancarias. Estos impuestos disminuyeron levemente, en 2%, de 
US$114,0 millones en 2016 a US$111,9 millones en 2017. 

Depreciación, agotamiento y amortización 

Los costos de depreciación, agotamiento y amortización disminuyeron 4%, de US$826,7 millones en 2016 a 
US$792,9 millones en 2017. Esta disminución se debió principalmente a una reducción del 6% en la 
producción, parcialmente compensada por una mayor tasa de agotamiento, originada por un volumen estable de 
reservas en casi todos los bloques de producción de Pan American, una menor producción y ciertas altas de 
activos fijos en 2017. 

Cargo por intereses 

El cargo por intereses disminuyó 42%, de US$206,1 millones en 2016 a US$120,4 millones en 2017. Esta 
disminución se debió principalmente a la disminución en el costo promedio de la deuda de Pan American, la 
reducción en la deuda pendiente entre 2016 y 2017 debido a la cancelación neta de deuda, como así también al 
hecho de que durante 2017 Pan American continuó disminuyendo la proporción de deuda denominada en pesos 
argentinos, cuya tasa de interés es, en promedio, aproximadamente cuatro veces la tasa de interés promedio de la 
deuda denominada en dólares estadounidenses. Nótese que la ganancia por conversión de la deuda denominada 
en pesos se incluye en “Otros resultados financieros”. 

Otros resultados financieros  

El rubro Otros resultados financieros disminuyó de una ganancia de US$122,4 millones en 2016 a una ganancia 
de US$16,5 millones en 2017. Otros resultados financieros incluyen el efecto combinado de: (a) una ganancia 
por conversión a dólares estadounidenses de saldos de activos y pasivos denominados en pesos, que disminuyó 
de US$34 millones en 2016 a US$17 millones en 2017 como consecuencia tanto de la disminución del valor del 
peso argentino frente al dólar estadounidense y la disminución en los pasivos monetarios netos en pesos 
argentinos entre 2016 y 2017; (b) una ganancia por valuación de mercado de inversiones (básicamente bonos 
argentinos), que disminuyó de US$129 millones en 2016 a US$60 millones en 2017; y (c) una pérdida por 
gastos de acreción, amortización de costos de emisión de deuda y otros, que aumentó de US$41 millones en 
2016 a US$60,5 millones en 2017. 

Otros gastos, neto 

El rubro otros gastos, neto disminuyó 66%, de US$96,2 millones en 2016 a US$32,4 millones en 2017. Estos 
gastos incluyen principalmente costos relacionados con planes jubilatorios, previsiones (incluyendo previsión 
por deudores incobrables), desarrollo comercial, servicios de asesoramiento y otros. 

Impuesto a las ganancias 

El impuesto a las ganancias, incluyendo el corriente y el diferido, disminuyó 17%, de US$317,6 millones en 
2016 a US$264,6 millones en 2017. Esta disminución fue consecuencia de la disminución en los resultados de 
operaciones en Argentina y de ciertas diferencias en relación con el efecto de la depreciación del peso. La 
alícuota efectiva del impuesto a las ganancias aumentó de 24,4% en 2016 a 43,9% en 2017 principalmente 
debido a una mayor proporción de depreciación, agotamiento y amortización y otros resultados, en comparación 
con 2016. Véase la nota 9 a los Estados Financieros Anuales Auditados de Pan American. 

Resultado neto 

El resultado neto de Pan American disminuyó U.S.$647,7 millones, o 65,6% de US$986,7 millones en 2016 a 
US$339,0 millones en 2017, como consecuencia de las variaciones descriptas anteriormente. 

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016 en comparación con el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 
de 2015 

Introducción 
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El siguiente cuadro presenta los resultados de las operaciones de la Compañía seleccionados para los ejercicios 
finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2016: 

  

Ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de      

  2015  2016  Variación  

  (en millones de US$, excepto porcentajes)  

Ventas y otros ingresos operativos ................................................................3.975,6  3.818,8  (156,8) (3,9)% 

Ingresos por intereses................................................................ 17,7  43,9  26,2 148,0% 

Otros ingresos ................................................................ 3,4  26,0  22,6 664,7% 

Total de ingresos y otras ganancias ................................ 3.996,7  3.888,7  (108,0) (2,7)% 

Gastos operativos ................................................................ (1.043,9)  (911,0)  132,9 (12,7)% 

Gastos de transporte ................................................................ (60,5)  (49,7) (0,8 (17,9)% 

Cargas sobre la producción bruta ................................................................(629,0) (487,3) 141,7  (22,5)% 

Gastos de exploración de hidrocarburos ................................ (5,1) (0,6) 4,5  (88,2)% 

Deterioro de activos a largo plazo (306,0) - 306,0  (100.0)% 

Gastos generales y administrativos ................................ (12,4) (15,2) (2,8)  22,6% 

Impuestos distintos del impuesto a las ganancias, 
incluyendo derechos de exportación ................................ (147,9) (114,0) 33,9 (22,9)% 

Depreciación, agotamiento y amortización ................................(801,1) (826,7) (25,6) 3,2% 

Cargo por intereses ................................................................ (235,9)  (206,1) 29,9  (12,7)% 

Otros resultados financieros ................................................................457,4 122,4 (335,0) (73,2)% 

Otros gastos, neto................................................................ (80,9) (96,2) (15,3) 18,9% 

Resultado antes de impuesto a las ganancias ................................1.131,5 1.304,3 172,8 15,3% 

Impuesto a las ganancias ................................................................(235,4) (317,6) (82,2) 34,9% 

Resultado neto ................................................................ 896,1 986,7 90,6 10,1% 

 
Los principales factores que afectaron los resultados de Pan American en 2016 en comparación con 2015 fueron 
los siguientes:  

• El PBI real argentino disminuyó 1,8% en 2016 en comparación con un crecimiento de 2,6% en 2015, 
generando una caída en la demanda local de petróleo y gas. 

• El peso se depreció un 18% contra el dólar estadounidense en 2016, de Ps.13,0050 por US$1,00 al 31 
de diciembre de 2015 a Ps.15,8502 por US$1,00 al 31 de diciembre de 2016. Pan American 
experimentó una disminución en sus costos basados en pesos expresados en dólares estadounidenses 
durante 2016 en comparación con 2015, dado que el incremento de los costos en pesos fue menor que 
la tasa de depreciación del peso. El tipo de cambio promedio durante 2016 fue de Ps.14,8 por US$1,00 
en comparación con Ps.9,3 por US$1,00 durante 2015, es decir una variación del 59%. 

• El IPM de Argentina aumentó 40% en 2016. El aumento de los costos básicos en pesos durante 2016 
fue similar al aumento del IPM de Argentina. 

• La producción de petróleo disminuyó 4,4%, de 114 mbbl/d en 2015 a 109 mbbl/den 2016. 

• Los precios de venta de petróleo promedio disminuyeron 11% de US$52,73 por bbl en 2015 a 
US$46,99 por bbl en 2016. 

• La producción de gas aumentó 5,3%, de 894 mmcf/d en 2015 a 894 mmcf/d en 2016, reflejando los 
esfuerzos de Pan American por satisfacer la mayor demanda de la Argentina (y reducir importaciones). 
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• El precio del gas promedio disminuyó 2%, de US$3,33 por mcf en 2015 a US$3,26 por mcf en 2016, 
principalmente debido al incremento en dólares estadounidenses delos precios del gas natural 
argentino. 

• Durante 2016 y 2015, Pan American recibió US$1.050 millones y US$877 millones, respectivamente, 
de los siguientes programas: Petróleo Plus, Estímulo a la Producción de Petróleo Crudo y el Programa 
de Estímulo al Gas Natural. Véase “Marco Regulatorio - Reseña de la industria del petróleo y gas en la 
Argentina - El período de emergencia” y la nota 23 a los Estados Financieros Anuales Auditados de 
Pan American. 

Total de ingresos y otras ganancias 

El total de ingresos y otras ganancias de Pan American disminuyó 3%, de US$4.000 millones en 2015 a 
US$3.890 millones en 2016, principalmente debido a la fuerte caída en los precios de venta de petróleo, 
compensada parcialmente por el aumento en los ingresos derivados de los siguientes programas: Petróleo Plus, 
Estímulo a la Producción de Petróleo Crudo y el Programa de Estímulo al Gas Natural. Véase “Marco 
Regulatorio - Reseña de la industria del petróleo y gas en la Argentina - El período de emergencia” y la nota 23 
a los Estados Financieros Anuales Auditados de Pan American 

Gastos operativos 

Los gastos operativos disminuyeron 12,7%, de US$1.040 millones en 2015 a US$911,0 millones en 2016, 
principalmente debido a la reducción en dólares estadounidenses de los costos basados en pesos, la 
renegociación de diversos contratos con proveedores, que redujo aún más los costos basados en dólares y 
eficiencias operativas. El aumento en la producción en 2016 compensó parcialmente la disminución en los 
gastos operativos por boe durante ese período, que promediaron US$11,00 por boe en 2015 en comparación con 
US$9,50 por boe en 2016 (una reducción del 13,6%). 

Gastos de transporte 

Los gastos de transporte disminuyeron 17,9%, de US$60,5 millones en 2015 a US$49,7 millones en 2016, en 
línea con la reducción en dólares estadounidenses de los costos basados en pesos argentinos como consecuencia 
de la depreciación del peso frente al dólar estadounidense. 

Cargas sobre la producción bruta 

Las cargas sobre la producción bruta disminuyeron 22,5%, de US$629,0 millones en 2015 a US$487,3 millones 
en 2016. Esta disminución se debe principalmente a la reducción de los precios del petróleo y gas natural, que 
fue parcialmente compensada por el aumento en la producción de petróleo y gas natural. 

Gastos de exploración de hidrocarburos  

Los gastos de exploración de hidrocarburos, que incluyen los pozos secos exploratorios, disminuyeron de 
US$5,1 millones en 2015 a US$0,6 millones en 2016. Esta disminución se debe principalmente a la menor 
actividad exploratoria. 

Gastos generales y administrativos 

Los gastos generales y administrativos aumentaron 23%, de US$12,4 millones en 2015 a US$15,2 millones en 
2016, principalmente debido a la nueva actividad en México. 

Impuestos distintos del impuesto a las ganancias, incluyendo derechos de exportación 

Los impuestos distintos del impuesto a las ganancias incluyen, principalmente, impuestos a los ingresos brutos, 
impuesto a los débitos y créditos bancarios, impuesto sobre las transacciones financieras que, en términos 
generales, se basan en los montos facturados o los montos totales debitados y acreditados en cuentas bancarias. 
derechos de exportación y otros impuestos. Estos impuestos disminuyeron de US$147,9 millones en 2015 a 
US$114,0 millones en 2016, principalmente debido a disminuciones en montos facturados, y altas de propiedad, 
planta y equipo. 
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Depreciación, agotamiento y amortización 

Los costos de depreciación, agotamiento y amortización aumentaron 3,2% de US$801,1 millones en 2015 a 
US$826,7 millones en 2016. Este aumento se debió principalmente a una mayor tasa de agotamiento, originada 
por un volumen estable de reservas en casi todos los bloques de producción de Pan American, una mayor 
producción y altas de activos fijos en 2016. 

Cargo por intereses 

El cargo por intereses disminuyó 12,7%, de US$235,9 millones en 2015 a US$206,1 millones en 2016. Esta 
disminución se debió principalmente a la disminución en la deuda pendiente de Pan American entre 2015 y 
2016 debido a la cancelación neta de deuda (principalmente obligaciones negociables colocadas en Argentina), 
como así también a la reducción en la proporción de la deuda de Pan American denominada en pesos argentinos 
en 2016, cuya tasa de interés era, en promedio, aproximadamente cuatro veces la tasa de interés promedio de la 
deuda denominada en dólares estadounidenses. Nótese que la ganancia por conversión de la deuda denominada 
en pesos se incluye en “Otros resultados financieros”. 

Otros resultados financieros  

El rubro otros resultados financieros disminuyó de una ganancia de US$457,4 millones en 2015 a una ganancia 
de US$122,4 millones en 2016. Otros resultados financieros incluyen el efecto combinado de: (a) una ganancia 
por conversión a dólares estadounidenses de saldos de activos y pasivos denominados en pesos, que disminuyó 
de US$377 millones en 2015 a US$34 millones en 2016 como consecuencia tanto de la devaluación del peso 
argentino frente al dólar estadounidense y la disminución en los pasivos monetarios netos en pesos argentinos 
entre 2015 y 2016; (b) una ganancia por valuación de mercado de inversiones (en su mayoría bonos argentinos), 
que disminuyó de US$143 millones en 2015 a US$129 millones en 2016; y (c) una pérdida por gastos de 
acreción, amortización del costo de emisión de deuda y otros, que disminuyó de US$63 millones en 2015 a 
US$41 millones en 2016. 

Otros gastos, neto 

El rubro Otros gastos, neto aumentó 18,9% de US$80,9 millones en 2015 a US$96,2 millones en 2016. Estos 
gastos corresponden principalmente a costos relacionados con planes jubilatorios, previsiones (incluyendo 
previsión por deudores incobrables), desarrollo comercial, servicios de asesoramiento y otros. 

Impuesto a las ganancias 

El impuesto a las ganancias, incluyendo el corriente y el diferido, aumentó 34,9%, de US$235,4 millones en 
2015 a US$317,6 millones en 2016. Este aumento fue consecuencia de los mayores resultados de operaciones en 
Argentina y de la depreciación del peso y el deterioro. La alícuota efectiva del impuesto a las ganancias aumentó 
de 20,8% en 2015 a 24,4% en 2016. 

Resultado neto 

El resultado neto de Pan American se incrementó un 10,1% de US$896,1 millones a US$986,7 millones en 
2016, como consecuencia de las variaciones previamente mencionadas. 

Principales políticas y estimaciones financieras 
 
Véase la nota 2 a los Estados Financieros Anuales Auditados de Pan American y la nota 2 a los Estados 
Financieros Anuales Auditados de Axion Argentina para descripciones de las principales políticas financieras. 
 
A continuación se exponen las principales políticas financieras de Pan American que son aquéllas que requieren 
que Pan American ejerza su criterio con mayor atención dado el grado de complejidad en su aplicación, en vista 
de que actualmente afectan la situación patrimonial y los resultados de las operaciones de Pan American. La 
confección de los estados financieros de conformidad con los PCGA de Estados Unidos requiere que la 
dirección realice estimaciones y presunciones que afectan los montos del activo, pasivo, ingresos y gastos 
informados. Los resultados reales podrían diferir de estas estimaciones. Esta información debe leerse junto con 
la nota 2 y otras notas de los estados financieros de Pan American descriptas a continuación. 
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La confección de los estados financieros consolidados de conformidad con los PCGA de Estados Unidos 
requiere que la dirección realice estimaciones y presunciones que afectan los montos del activo y el pasivo 
informados y la información de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros 
consolidados y los montos de ingresos y gastos informados durante el período que se informa. Los resultados 
reales podrían diferir de estas estimaciones. Entre los rubros significativos sujetos a dichas estimaciones y 
presunciones se incluye la vida útil de activos fijos, revisión para deterioro y su cálculo, previsiones por 
incobrables, activos y pasivos por impuestos diferidos, reservas para planes jubilatorios y otros beneficios post-
jubilatorios, obligaciones de retiro de activos, incertidumbres sobre impuesto a las ganancias y otras 
contingencias. 
 
Estimaciones de reservas de gas y petróleo 
 
Las reservas se basan en estudios técnicos preparados internamente, revisados y certificados por consultores 
externos de gas y petróleo y posteriormente aprobados por la dirección de Pan American, en base a 
metodologías de estimación recomendadas por organizaciones internacionales de especialistas en reservas de 
hidrocarburos consistentes con los lineamientos seguidos por la SEC. Las reservas de gas y petróleo se dividen 
en reservas probadas y no probadas. Las reservas probadas son cantidades estimadas de petróleo crudo, gas 
natural y líquidos de gas natural que, según datos geológicos y de ingeniería, tienen una certeza razonable de 
ser recuperadas en años futuros de reservorios conocidos en las condiciones económicas y operativas existentes. 
Las evaluaciones de reservas de gas y petróleo son importantes para una efectiva administración de activos. 
Constituyen parte integrante de las decisiones de inversión de Pan American respecto de activos gasíferos y 
petrolíferos así como también en el proceso de planificación de la forma en que se debe proceder con la 
explotación o si deben emprenderse métodos de recuperación asistida. Las cantidades de reservas probadas de 
gas y petróleo también son utilizadas como base para calcular los coeficientes aplicables según el método de las 
unidades de producción para la depreciación de los bienes de uso y para evaluar el deterioro en caso de que 
indicadores sugieran que debe llevarse a cabo un test de deterioro en relación con cierto activo. La estimación 
de reservas es un proceso continuo basado en análisis técnicos rigurosos de información sobre pozos, tales 
como indicadores de flujo y bajas de presión del reservorio y, en consecuencia, está sujeta a incertidumbres 
tales como, entre otros, los índices de recupero de la producción, la oportunidad en la que se realizan las 
inversiones para el desarrollo de los reservorios y el grado de madurez de los yacimientos. 
 
Deterioro de activos a largo plazo 
 

Pan American aplica el Tópico ASC 360-10 “Deterioro o Enajenación de Activos a Largo Plazo”, que aborda el 
reconocimiento y medición de pérdidas por deterioro de activos a largo plazo, entre ellos activos de petróleo y 
gas registrados bajo el método de los esfuerzos exitosos y ciertos intangibles identificables a ser mantenidos y 
empleados o enajenados. Pan American realiza una revisión del deterioro de los activos de petróleo y gas 
probadas bloque por bloque cuando las circunstancias sugieren que existe necesidad de tal revisión. Para cada 
bloque respecto del cual se determina que ha habido un deterioro, se reconoce una pérdida por deterioro igual a 
la diferencia entre el valor contable del bloque y su valor razonable. Se estima que el valor razonable por 
bloque es el valor presente de los flujos de efectivo futuros esperados computados aplicando los precios de 
petróleo y gas futuros estimados y otros ingresos operativos, según lo determinado por la gerencia, a la 
producción futura estimada de petróleo y gas durante la vida útil económica de las reservas y neteando de 
dichos montos aquellos relacionados con gastos operativos y de transporte, gastos de capital, cargas sobre la 
producción bruta e impuestos. Pan American agrupa y evalúa otra propiedad, planta y equipos a efectos del 
deterioro en base a la capacidad de identificar los flujos de efectivo separados generados a partir de ellos. Véase 
la nota 2.8 a los estados financieros de Pan American. 
 
Depreciación, agotamiento y amortización (DA&A) 
 
El agotamiento de los recursos de gas y petróleo, la depreciación de costos de perforación y desarrollo, y 
depreciación de equipos tangibles son reconocidos utilizando el método de unidades de producción. La 
depreciación del resto de bienes de uso se computa sobre una base de línea recta a lo largo de la vida útil 
económica estimada de cada bien. Véase la nota 2.5 a los Estados Financieros Anuales Auditados de Pan 
American. 
 
Abandono de pozos e instalaciones en los yacimientos 
 
Pan American aplica el Tópico ASC 410-20, “Obligaciones por Retiro de Activos”, que exige registrar el valor 
razonable de una obligación de retiro de activos en el período en el que se incorpora el bien que ha de generar 
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tal obligación aumentando el valor contable de dicho bien. Luego de la medición inicial de la obligación de 
retiro del activo, la obligación es ajustada al cierre de cada período para reflejar el transcurso del tiempo y la 
variación del flujo de efectivo futuro estimado subyacente a la obligación. El activo es depreciado a lo largo de 
la vida útil remanente del bien tangible relacionado. Véase la nota 2.5 a los Estados Financieros Auditados 
Anuales de Pan American. 
 
Procedimientos legales 
 
Pan American se encuentra en general sujeta a reclamos de terceros y a reclamos laborales originados en el 
curso habitual de los negocios. La Dirección y los asesores legales evalúan estas situaciones en base a su 
naturaleza, probabilidad de que se materialicen y los montos involucrados, a fin de decidir los cambios en los 
montos que deben ser devengados y/o informados. Este análisis incluye procedimientos judiciales en curso 
contra Pan American y reclamos aún no iniciados. De acuerdo con la evaluación de la dirección, Pan American 
constituye provisiones para cumplir con estos costos cuando es probable que se haya incurrido en una 
responsabilidad y puede realizarse una estimación razonable de la obligación. Las estimaciones se basan en la 
evaluación de los asesores legales de los casos y el criterio de la Dirección. Véase la nota 10 a los Estados 
Financieros Anuales Auditados de Pan American.  
 
Instrumentos derivados y actividades de cobertura 
 
Ocasionalmente, Pan American emplea instrumentos financieros derivados tales como opciones, pases y otros, 
principalmente para mitigar el impacto de cambios en las tasas de interés y tipos de cambio. Pan American 
registra los instrumentos derivados y actividades de cobertura bajo el Tópico ASC 815 “Derivados y 
Cobertura”. Pan American reconoce todos los instrumentos derivados como activos o pasivos en el balance a sus 
respectivos valores razonables. Para derivados designados en relaciones de cobertura, las variaciones en el valor 
razonable se compensan a través de ganancias contra la variación en el valor razonable del ítem cubierto 
atribuible al riesgo que se cubre o se reconocen en otros resultados integrales acumulados, en la medida que el 
derivado sea efectivo al compensar las variaciones en los flujos de efectivo cubiertos hasta que el ítem cubierto 
afecte las ganancias. Para instrumentos derivados designados y que califican como parte de una relación de 
cobertura de flujo de efectivo, la porción efectiva de la ganancia o pérdida sobre el derivado se registra como un 
componente de otro resultado integral y se reclasifica en ganancias en el o los mismos períodos durante los 
cuales la operación cubierta afecta las ganancias. Las ganancias y pérdidas sobre los derivados que representen 
ineficacia de cobertura o componentes de cobertura excluidos de la determinación de efectividad se reconocen 
en ganancias corrientes. Véase la nota 2.17 a los Estados Financieros Anuales Auditados de Pan American. 
 
Pozos exploratorios secos 
 
Pan American sigue el método contable de “esfuerzos exitosos”. Los costos de adquisición de propiedades, 
pozos exploratorios exitosos, todos los costos de desarrollo (incluyendo dióxido de carbono y ciertos otros 
materiales inyectados que benefician la producción a lo largo de muchos años en proyectos de recuperación 
mejorados) y equipos y facilidades de soporte son capitalizados. Los pozos exploratorios no exitosos se 
imputan como gasto cuando se determina que no son productivos. Los costos de producción, gastos 
relacionados con costos generales y todos los costos de exploración distintos de los costos exploratorios de 
adquisición y perforación se imputan a resultados cuando se incurren. La Compañía aplica el Tópico ASC 
932-360 que permite la capitalización continua de los costos de pozos exploratorios más allá de un año si: 
(a) el pozo cuenta con una cantidad suficiente de reservas para justificar su terminación como un pozo 
productivo y (b) la entidad está avanzando de manera suficiente calculando las reservas y la viabilidad 
económica y operativa del proyecto. La porción de los costos de propiedades de petróleo y gas no probadas 
estimadas como no productivas se imputa a gastos. Véase nota 2.5 a los estados financieros de Pan 
American. 
 
Nuevos Pronunciamientos Contables 
 
ASC Tema 606, “Ingresos de contratos con clientes” 
 
En mayo de 2014, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad modificó la Codificación de Normas 
Contables (ASC por su sigla en inglés) y emitió una nueva norma contable, el Tema 606, “Ingresos de contratos 
con clientes”, para aclarar los principios de reconocimiento de ingresos. El principio básico de la nueva norma 
es que la entidad debe reconocer los ingresos para representar la transferencia de los bienes o servicios a los 
clientes por un importe que refleje la contraprestación que la entidad espera recibir a cambio de esos bienes o 
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servicios. La norma requiere asimismo mejor información provisoria y anual que permita a los usuarios de los 
estados contables comprender mejor la naturaleza, el monto, la oportunidad y la incertidumbre de los ingresos y 
flujos de fondos provenientes de los contratos con clientes. Se ha adoptado esta norma para el período anual 
iniciado después del 15 de diciembre de 2017 en forma retroactiva con un ajuste de efecto acumulado en los 
resultados no asignados y eso no modificó significativamente el monto ni la oportunidad de los ingresos 
reconocidos, ni tuvo un efecto significativo sobre la situación patrimonial. La mayoría de los ingresos provienen 
de la venta de petróleo y gas. Estos ingresos se basan en gran medida en los precios de mercado de los productos 
vendidos, que representan la contraprestación que se puede asignar específicamente a los productos que se 
venden en un determinado día, y la compañía reconoce esos ingresos al momento de la entrega y transferencia 
de titularidad sobre los productos a los clientes. El momento en el que ocurre la transferencia de titularidad 
ocurre en el punto en el que el control de los productos se transfiere a los clientes y cuando se ha cumplido la 
obligación contraída con los clientes. La norma entrará en vigencia para los períodos de información 
intermedios iniciados después del 15 de diciembre de 2018.  
 
ASC Subtema 825-10, “Instrumentos financieros - General” 
 
En enero de 2016, las disposiciones del Subtema 825-10 de la ASC, “Instrumentos financieros - General”, se 
modificaron para mejorar el modelo de información para instrumentos financieros con relación a determinados 
aspectos de reconocimiento, medición, presentación y exposición. Estas disposiciones rigen para los períodos de 
información anual iniciados después del 15 de diciembre de 2018 y los períodos intermedios dentro de los 
ejercicios fiscales que comiencen después del 15 de diciembre de 2019. La norma se debe aplicar con un ajuste 
de efecto acumulativo al Estado de Situación Financiera al inicio del ejercicio fiscal en el que se adopta. La 
Compañía evalúa en la actualidad el efecto que tendrá la adopción de esta norma sobre los estados financieros y 
la presentación de información. 
 
ASC Tema 842, “Arrendamientos" 
 
En febrero de 2016, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad modificó la ASC y emitió una nueva 
norma contable, el Tema 843, “Arrendamientos”, para aumentar la transparencia y comparabilidad entre 
organizaciones mediante el reconocimiento de activos y pasivos de arrendamiento en el Estado de Situación 
Financiera y la divulgación de información clave acerca de las condiciones del arrendamiento. La nueva norma 
rige para compañías privadas y los períodos de información anual que comiencen después del 15 de diciembre 
de 2019 y los períodos intermedios de información dentro de los períodos fiscales que comiencen después del 15 
de diciembre de 2020, y se permite la adopción anticipada. La Compañía evalúa en la actualidad el efecto que 
tendrá la adopción de esta norma sobre los estados financieros y la presentación de información.  
 
ASU 2016-13, “Medición de pérdidas de crédito por instrumentos financieros” 
 
En junio de 2016, el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad emitió la norma ASU N.° 2016-13, 
“Medición de pérdidas de crédito por instrumentos financieros” (ASU N.° 2016-13), que establece el modelo de 
pérdida de crédito esperada actual, un nuevo modelo de previsión de deterioro para determinados instrumentos 
financieros en base a las pérdidas esperadas en lugar de las pérdidas incurridas. La norma ASU rige para 
períodos anuales que comiencen después del 15 de diciembre de 2020, y se permite la adopción anticipada de la 
norma. Las entidades deben adoptar la norma ASU N.° 2016-13 aplicando un enfoque retrospectivo modificado, 
sujeto a determinadas excepciones. La Compañía evalúa en la actualidad el impacto de la adopción de esta 
norma ASU. 
ASU 2016-15, “Estado de flujo de efectivo (Tema 230)”  
Clasificación de determinados recibos y pagos en efectivo. Esta norma aclara cómo se presentan y clasifican 
determinados recibos y pagos en efectivo en el estado de flujo de efectivo. Esta norma ASU rige para períodos 
anuales que comienzan después del 15 de diciembre de 2018 y se debe adoptar con un enfoque retrospectivo, de 
ser posible, y se permite la adopción anticipada. La Compañía evalúa en la actualidad el impacto de la adopción 
de esta norma ASU. 
 
ASU 2016-18, “Estado de flujo de efectivo (Tema 230)”  
 
Efectivo restringido. Esta norma requiere que la entidad explique los cambios en el total de efectivo, 
equivalentes de efectivo, efectivo restringido y equivalentes de efectivo restringidos en el estado de flujo de 
efectivo y que proporcione una conciliación de los totales en ese estado con los rubros relacionados en el estado 
de situación financiera cuando el efectivo, equivalentes de efectivo, efectivo restringido y equivalentes de 
efectivo restringidos estén presentes en más de un rubro del estado de situación financiera. Esta norma ASU rige 
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para períodos anuales que comiencen después del 15 de diciembre de 2018.  La Compañía evalúa en la 
actualidad el impacto de la adopción de esta norma ASU.  
 
Liquidez y Recursos de Capital  

Las principales fuentes de liquidez de Pan American son el efectivo generado por sus operaciones y el efectivo 
generado por varias fuentes de financiación, entre ellas bancos comerciales locales e internacionales, a través de 
los mercados de capitales locales e internacionales y organizaciones multilaterales. Pan American requiere 
fondeo principalmente para financiar sus requerimientos de gastos de capital y para cancelar sus obligaciones de 
deuda a su vencimiento. Pan American generalmente mantiene ciertos saldos de efectivo, equivalentes de 
efectivo e inversiones del mercado a corto plazo para garantizar la continuidad y flexibilidad con respecto a su 
programa de gastos de capital. 
 
Gastos de capital 
 
Los principales requerimientos de capital de Pan American para el negocio upstream surgen de erogaciones 
relacionadas con el desarrollo de reservas y yacimientos existentes, la exploración de nuevas reservas y la 
adquisición de participaciones en bloques de exploración y producción. Mediante el uso de tecnología de punta 
relacionada con la interpretación geológica y geofísica sísmica 3D, Pan American puede identificar nuevas 
oportunidades para la perforación de reservorios nuevos, reduciendo así el riesgo de perforar pozos secos, 
mediante el uso del sistema integrado de interpretación geológica y geofísica.  
 
Durante los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2015, 2016 y 2017, el total de altas de activos fijos de 
Pan American ascendió a US$1.928,6 millones, US$934,3 millones y US$1.286,1 millones, respectivamente, de 
los cuales US$1.892,3 millones, US$915,7 millones y US$1.249,4 millones, respectivamente, se invirtieron en 
actividades de exploración, explotación y producción (incluyendo adquisición de propiedades). Tales 
inversiones incluyeron US$1.879,9 millones, US$877,6 millones y US$1.145,8 millones, respectivamente, en 
Argentina, y US$12,4 millones, US$38,1 millones y US$103,6 millones, respectivamente, en Bolivia y México 
durante esos períodos. 
 
De acuerdo con el plan de gastos de capital de Pan American vigente en la fecha de este Prospecto, Pan 
American espera realizar gastos de capital en 2018 por aproximadamente US$1.850 millones, de los cuales 
aproximadamente US$1.425 millones serán invertidos en el negocio upstream y aproximadamente US$425 
millones en el negocio downstream, incluyendo la expansión y mejoras de la refinería de Campana. El plan de 
gastos de capital está sujeto a cambios. 
 
Flujos de Efectivo 
 
El siguiente cuadro muestra los flujos de efectivo de Pan American para los períodos indicados: 
 

 Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
Tres meses finalizados el 31 

de marzo de 

 2015 2016 2017 2017 2018 
 (en millones de US$) 
Efectivo generado por 
(aplicado a)      
Actividades operativas ........................ 982,7 1.056,2 835,0 298,7 366,0 
Actividades de inversión ..................... (1.927,9) (745,0) (818,1) (171,1) (128,8) 
Actividades de financiación ................ 1.055,4 (699,7) (210,7) (63,1) (81,1) 
Aumento (disminución) de 
efectivo y equivalentes de 
efectivo ............................................... 110,2 (388,5) (193,8) 64,5 156,1 
 
Flujo de efectivo generado por actividades operativas 
 
El flujo de efectivo generado por actividades operativas durante los períodos de tres meses finalizados el 31 de 
marzo de 2017 y 2018 fue de US$298,7 millones y US$366,0 millones, respectivamente. El flujo de efectivo de 
las operaciones de Pan American durante dichos períodos se vio afectado principalmente por las variaciones en 
el capital de trabajo: una disminución de US$9,0 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo 
de 2018, comparado con un aumento de US$64 millones en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo 
de 2017. 
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El flujo de efectivo generado por actividades operativas en 2015, 2016 y 2017 fue de US$982,7 millones, 
US$1.060 millones y US$835,0 millones, respectivamente. El flujo de efectivo de las operaciones de Pan 
American en 2015, 2016 y 2017 se vio afectado principalmente por variaciones en: los montos recibidos por Pan 
American bajo programas gubernamentales, el nivel de producción de petróleo crudo y gas, y los respectivos 
precios del petróleo crudo y el gas natural y las cargas sobre la producción bruta y los gastos operativos 
relacionados. Asimismo, Pan American tuvo un aumento de US$204 millones en capital de trabajo en 2017 
comparado con una disminución de US$100 millones en 2016 y un aumento de US$302 millones en 2015. 
 
Efectivo aplicado a actividades de inversión 
 
El flujo de efectivo aplicado a actividades de inversión durante los períodos de tres meses finalizados el 31 de 
marzo de 2017 y 2018 fue de US$171,1 millones y US$128,9 millones, respectivamente. En dichos períodos, el 
flujo de efectivo de las actividades de inversión de Pan American estuvo principalmente relacionado con 
compras de propiedad, planta y equipo por US$250,4 millones y US$289,2 millones, respectivamente, que 
fueron parcialmente compensadas por el producido derivado de las ventas de inversiones a corto plazo de 
US$79,3 millones y US$160,3 millones, respectivamente. 
 
El flujo de efectivo aplicado a actividades de inversión fue de US$1.930 millones durante 2015, de US$745,0 
millones durante 2016 y de US$818,1 millones durante 2017. En dicho período, las actividades de inversión de 
Pan American estuvieron principalmente relacionadas con compras de propiedad, planta y equipo por US$1.930 
millones, US$934,3 millones y US$1.290 millones, respectivamente, que fueron parcialmente compensadas por 
el producido derivado de ventas de inversiones a corto plazo y otros activos por US$189,3 millones y US$468,0 
millones, respectivamente. 
 
Efectivo generado por (aplicado a) actividades de financiación 
 
Las actividades de financiación de Pan American generaron una disminución en el efectivo neto para los tres 
meses finalizados el 31 de marzo de 2017 y 2018 de US$63,1 millones y US$81,1 millones, respectivamente, 
básicamente como resultado de la cancelación neta de financiación en ambos períodos. 
 
Las actividades de financiación de Pan American generaron un aumento en el efectivo neto de US$1.060 
millones en 2015, una disminución en el efectivo neto de US$699,7 millones en 2016 y una disminución en el 
efectivo neto de US$210,7 millones en 2017, básicamente como resultado del producido neto derivado de 
financiación en 2015, de la cancelación neta de financiación de US$694,1 millones en 2016 y US$16,6 millones 
en 2017, y de pagos de dividendos en efectivo de US$5,6 millones en 2016 y US$200,0 millones en 2017, que 
fueron parcialmente compensados en 2018 por US$5,9 millones de fondos derivados de aumentos de capital en 
subsidiarias. 
 
Pan American 
 
Al 31 de marzo de 2018, Pan American tenía un monto no utilizado de financiamiento de US$378,2 millones, 
disponible a través de diversas entidades financieras de Argentina. Dicho monto está disponible para ser tomado 
en pesos o dólares estadounidenses. Como en general estas líneas de crédito son no comprometidas, podría verse 
restringido el acceso a sus fondos. No obstante, Pan American considera que su acceso a líneas de crédito es 
adecuado y respalda sus necesidades financieras actualmente previstas para 2018. 
 
Los acuerdos de deuda financiera de Pan American generalmente contienen compromisos financieros que 
limitan el endeudamiento de la compañía con el apalancamiento y cobertura de los ratios. Dependiendo del tipo 
de deuda, los compromisos financieros típicos acordados incluyen: (i) un ratio de pasivo total sobre 
capitalización total que no exceda de 0.5 a 1.0; y (ii) un índice de cobertura del servicio de la deuda que no sea 
menor de 1.5 a 1.0. Actualmente la compañía se encuentra cumpliendo los compromisos financieros de los 
acuerdos de deuda. 
 
Acuerdos de financiación a corto plazo 
 
Al 31 de marzo de 2018, Pan American tenía una deuda financiera a corto plazo pendiente de US$278,0 
millones, compuesta por cuatro contratos de préstamo por un monto total de US$168 millones y cuatro contratos 
para financiación de pre-exportaciones por un monto total de US$110 millones. 
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Acuerdos de financiación a largo plazo 
 
Al 31 de marzo de 2018, Pan American tenía una deuda financiera a largo plazo pendiente (excluyendo su 
porción corriente) de US$554,2 millones. 

 
Obligaciones Contractuales 
 

El siguiente resume las obligaciones contractuales de Pan American al 31 de marzo de 2018, así como 
también el vencimiento de dichas obligaciones: 

 Vencimiento por Plazo 
 

1 año 2-3 años 4-5 años 
Más de 5 

años Total 
      (en millones de US$) 
Planes de jubilaciones y pensiones(1) .................................................8,4 7,5 5,0 11,4 32,3 
Obligaciones por deudas financieras(2)...............................................466 702,4 427,4 0,4 1.596,1 
Compromisos de inversión y gastos  
(extensión de concesiones) (3) .............................................................264,3 299,4 165,0 72,7 801,4 
Otros compromisos bajo extensiones de concesiones ........................20,7 42,1 21,0 - 83,8 
Transporte de gas ...............................................................................5,1 8,6 4,7 23,0 41,4 
 
Total ................................................................................................764,5 1.060 623,1 107,5 2.555 
      
      
 

(1) Basado en la mejor estimación de las contribuciones esperadas a ser pagadas por la Compañía por el plazo de dichos 
planes jubilatorios. 

(2) Incluye solo el monto de capital. Sumas convertidas a dólares estadounidenses al 31 de marzo de 2018. 
(3) Incluye inversiones, gastos operativos y costos por abandono. 

Acuerdos Extracontables 
 
Pan American no tenía pasivos extracontables al 31 de marzo de 2018. Axion Argentina no tenía pasivos 
extracontables al 31 de marzo de 2018. 

Análisis de Riesgo de Mercado 
 
Pan American está expuesta al riesgo de mercado derivado de cambios en las tasas de interés y los tipos de 
cambio. A través de diversos acuerdos, descriptos a continuación, Pan American procura cubrir el riesgo de tasa 
de interés de ciertos de sus instrumentos de deuda. Para información adicional sobre las operaciones de 
cobertura de Pan American, véase la nota 2.16 a los Estados Financieros Anuales Auditados de Pan American.  

Riesgo de tasa de interés 

Existe riesgo de tasa de interés principalmente respecto de la deuda de tasa variable de Pan American, 
sustancialmente toda ella determinada por referencia a la LIBOR a seis meses. Para reducir el impacto 
financiero de las fluctuaciones en la deuda a tasa variable de Pan American, Pan American ha celebrado 
diversos contratos de cobertura. El 31 de marzo de 2018, luego de considerar el efecto de estos acuerdos de 
cobertura, Pan American tenía US$1,6 mil millones de capital total de deuda, 35% de la cual devengaba interés 
a tasas variables y 65% a tasas fijas.  

Riesgo de moneda extranjera 

Una parte sustancial de los ingresos de Pan American proviene de las ventas de petróleo crudo y gas natural, que 
están principalmente denominadas en, o vinculadas a, dólares estadounidenses, si bien los precios en el mercado 
local podrían verse afectados por devaluaciones cambiarias. Por el contrario, una parte significativa de los 
costos de Pan American está denominada en pesos, si bien otros egresos de efectivo tales como gastos de capital 
y la mayor parte de la deuda de Pan American están denominados en dólares estadounidenses. Esto crea una 
cobertura parcial contra la fluctuación del tipo de cambio.  
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ACCIONISTAS PRINCIPALES Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS  
 
Accionistas Principales: 

Pan American tiene 10.000 acciones, las cuales son de titularidad de Pan American Energy Group, 
que a su vez es de titularidad indirecta de BC y BP, cada una de las cuales posee una tenencia del 
50%. El siguiente cuadro detalla la estructura de la titularidad de la Compañía: 

 

La relación entre los socios de Pan American Energy Group se detalla en el estatuto y en el acuerdo de 
accionistas de la sociedad, los cuales establecen entre otras cuestiones: (i) un directorio conformado por ocho 
miembros, cuatro de los cuales son designados por BP, mientras que los cuatro restantes son designados por BC, 
(ii) una política de dividendos que sugiere la distribución de un 25% del resultado neto consolidado de Pan 
American a partir del ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2018, salvo que las partes acuerden otro monto, 
y (iii) cuestiones que requieren la aprobación por porcentajes específicos de sus socios, junto con cuestiones que 
requieren aprobación del Directorio, en cada caso con el quórum y la mayoría necesarios, y cuestiones que se 
delegan al Director Ejecutivo del Grupo.  

BP plc137. 

                                                      
137 La información incluida en la presente sección corresponde a información de registros públicos.  
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BP es una de las compañías integradas de petróleo y gas más importantes del mundo, con un activo que supera 
los US$276.500 millones y una capitalización de mercado de aproximadamente US$140.000 millones al 31 de 
diciembre de 2017. Al 31 de diciembre de 2017, contaba con reservas netas probadas de 18.400 millones de boe, 
57,9% de las cuales correspondían a petróleo y condensados.  

Durante 2017, su volumen promedio de producción diaria mundial alcanzó 2,2 mmbbl de petróleo crudo y 7,7 
bcf de gas natural. BP opera en más de 70 países alrededor del mundo.  

BP, es una sociedad incorporada y domiciliada en el Reino Unido de Gran Bretaña e Irlanda del Norte, como 
una Public Limited Company, la cual no se encuentra sujeta a prohibición legal alguna en su lugar de 
constitución. 

Las acciones ordinarias de BP se encuentran listadas en el London Stock Exchange, en el Frankfurt Stock 
Exchange, y sus ADS (American Depositary Shares) se encuentran listados en el New York Stock Exchange.  

Para mayor información sobre BP, véase el informe anual de BP bajo el formulario 20-F, publicado en el sitio 
web de la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos de América, publicado el 29 de marzo de 
2018, bajo el siguiente link: 
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/313807/000162828018003778/bp20f31122017.htm 

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denominada Bridas Corporation)  

BC es una sociedad holding internacional dedicada principalmente a la industria de petróleo y gas, que se 
dedica, a través de sus subsidiarias, a cuatro segmentos principales: (i) exploración, desarrollo y producción de 
petróleo y gas; (ii) refinación, comercialización y transporte de petróleo y derivados del petróleo; (iii) 
almacenamiento, tratamiento, procesamiento y distribución de gas; y (iv) generación de energía eléctrica.  

BC comenzó a operar en la industria de petróleo y gas en Argentina en el año 1959 y se convirtió en la segunda 
productora de gas natural más importante del país, antes de que se formara Pan American.  

En 2010, la controlante de BC, BEH, celebró un acuerdo con CNOOC Limited en virtud del cual transfirió una 
participación del 50% en BC a CNOOC International Ltd., una subsidiaria totalmente controlada por CNOOC 
Limited.  

En 2012, BC adquirió los activos de downstream de ExxonMobil en Argentina, Uruguay y Paraguay bajo el 
nombre Axion Energy.  

Al 31 de diciembre de 2017, los activos consolidados de BC ascendían a US$7.900 millones y su patrimonio 
neto consolidado ascendía a US$5.300 millones. 

BC, es una sociedad incorporada bajo las leyes de las Islas Vírgenes Británicas, la cual no se encuentra sujeta a 
prohibición alguna en su lugar de constitución, siendo sus accionistas BEH, con una participación indirecta del 
50% en BC, mientras que el restante 50% es de titularidad indirecta de CNOOC Limited. 

BEH, es una sociedad incorporada bajo las leyes de las Islas Vírgenes Británicas, la cual no se encuentra sujeta a 
prohibición alguna en su lugar de constitución, siendo su beneficiario final la familia Bulgheroni y su directorio 
está presidido por Alejandro P. Bulgheroni. 

CNOOC Limited es el productor off-shore de gas natural y petróleo más grande de China y una de las 
compañías de exploración y producción de hidrocarburos más importante del mundo. 

CNOOC Limited, es una sociedad incorporada y domiciliada en Hong Kong, como una sociedad limitada, la 
cual no se encuentra sujeta a prohibición legal alguna en su lugar de constitución. Las acciones ordinarias de 
CNOOC Limited, se encuentran listadas en la Bolsa de Valores de Hong Kong, la Bolsa de Valores de Toronto, 
y sus ADS (American Depositary Shares) se encuentran listados en New York Stock Exchange.  

Para mayor información sobre CNOOC Limited, véase el informe anual bajo el formulario 20-F, publicado en el 
sitio web de la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos de América, publicado el 19 de abril 
de 2018, bajo el siguiente link: 
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1095595/000095010318004942/dp89178_20f.htm#i7a. 
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Diferencias en los derechos a voto 

Nuestros principales accionistas no tienen derechos a voto diferentes.  

Acuerdos de cambio de control 

No existen acuerdos que en alguna fecha posterior puedan dar como resultado un cambio en el control. 

Transacciones con Partes Relacionadas 

Transacciones con Partes Relacionadas de la Sucursal 

El movimiento neto de las operaciones y el saldo con Pan American se exponen en el estado de cambios en el 
patrimonio de los estados financieros al 31 de diciembre de 2017. 

 

Se detallan a continuación las operaciones y los saldos con sociedades relacionadas: 
 
Operaciones 
 

Por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2017 

    Ventas     
Servicios 
prestados 

Compras y 
servicios recibidos 

Intereses ganados, 
           neto               Otros    

      

- Controladas por la Casa Matriz -  193  (1) 1.371  54 (2)  - 
- Otras 17.510      4    620        -         - 
      
Total  17.510  197 1.991      54         - 

  
Por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2016 

   Ventas   
Servicios 
prestados 

Compras y 
servicios recibidos 

Intereses ganados, 
           neto             Otros    

      
- Controladas por la Casa Matriz 30  175 (1) 1.067  88 (3) 9.304 (4) 
- Otras 18.499      -    227    -         - 
      
Total  18.529 175 1.294 88 9.304 
 
(1) Incluye recupero de gastos.  
(2) Está compuesto por intereses ganados por 97 neto de intereses perdidos por 43. 
(3) Está compuesto por intereses ganados por 203 neto de intereses perdidos por 115. 
(4) Corresponde a la cesión del derecho a recibir del Estado Nacional ciertos montos bajo el programa Petróleo 

Plus mencionado en la Nota 15, último párrafo. 
 
Saldos 
 

Por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2017 

 
Otros  

    créditos     
Créditos 

  por ventas     Préstamos   
Cuentas  

  por pagar   
  Corriente Corriente Corriente Corriente 
Controladas por la Casa Matriz:     
   En pesos 124 - 412 189 
   En dólares   61        -     -   25 
     
Total  185        - 412 214 
     
Otras:     
   En pesos 1 30 - 91 
   En dólares     6 2.164     -   27 
     
Total     7 2.194     - 118 
     
   En pesos 125 30 412 280 
   En dólares   67 2.164     -   52 
     
Total 192 2.194 412 332 
     
 

Por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2016 

 
Otros  

     créditos     
Créditos 

  por ventas     Préstamos   
Cuentas  

  por pagar   
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   Corriente     Corriente   Corriente  Corriente  
     
- Controladas por la Casa Matriz     
   En pesos 120 - 235 352 
   En dólares  5.139 (1)        -      -        -  
     
Total  5.259        - 235 352 
     
Otras:     
   En pesos 2 37 - 13 
   En dólares        5 1.369      -   14 
     
Total        7 1.406      -   27 
     
   En pesos 122 37 235 365 
   En dólares 5.144 1.369      -   14 
     
Total 5.266 1.406 235 379 
 
 
(1) Incluye 5.076 correspondientes al monto pendiente de cobro por la cesión de derechos bajo el Programa 

Petróleo Plus mencionada en la Nota 15, último párrafo. 
 
Las compensaciones del personal clave de la Administración de la Sucursal son las siguientes: 
 
 Por el ejercicio  

  finalizado el 31 de diciembre de   
    2017       2016    
   
Beneficios de corto plazo 224 175 
Beneficios de terminación y post-empleo 11 31 
   
 235 206 
 
Transacciones con Partes Relacionadas de Pan American  

En el giro habitual de sus negocios, la Compañía celebra transacciones con partes relacionadas en condiciones 
de mercado. De conformidad con los Documentos de Gobierno de PAEG, todas las transacciones con partes 
relacionadas están sujetas a la aprobación del Directorio de Pan American Energy Group. Según los 
Documentos de Gobierno de PAEG, transacciones con partes relacionadas significa cualquier transacción por 
Pan American o cualquier afiliada que sea significativa en tamaño, directa o indirectamente, con (a) cualquiera 
de los miembros de la gerencia o socios que detenten el 5% o más de las participaciones de capital en Pan 
American o cualquier afiliada, o promotores de Pan American o cualquier afiliada, (b) cualquier entidad en la 
que las personas descriptas en el apartado (a) tengan participaciones, o (c) cualquier persona relacionada con 
cualquiera de dichas personas descriptas en el apartado (a) precedente. 

Para más información con respecto a operaciones con partes relacionadas, véase la nota 12 a los Estados 
Financieros Anuales Auditados de Pan American.  

Servicios Administrativos y Profesionales 
 
La Compañía contrata servicios ejecutivos y de otro tipo, tales como bienes y servicios de alquiler, servicios 
administrativos y servicios técnicos en el giro habitual de los negocios. Muchos de estos contratos de locación 
de servicios fueron celebrados por la Compañía con ciertas subsidiarias de Pan American. En 2015, 2016 y 
2017, la Compañía desembolsó una suma de US$32,3 millones, US$24,5 millones y US$26,6 millones, 
respectivamente, en relación con dichos servicios en el giro habitual de los negocios y en condiciones de 
mercado. 

Ventas de Petróleo Crudo 
 
La tabla a continuación detalla las ventas de petróleo crudo realizadas por la Sucursal a partes relacionadas, para 
cada uno de los períodos indicados. Al 1º de abril de 2018, Axion Argentina forma parte de la Sucursal.  

 Ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 
 2015 2016 2017 
 (expresado en millones de US$) 
Axion Argentina ................................................... 1.515,7 1.228,0 1.022,0 
BP Oil Supply ....................................................... 89,8 28,6 65,0 
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CNOOC Trading (Singapore) Ltd. ........................ 35,8 — — 
Total ................................................................ 1.641,3 1.256,6 1.086,7 

    
 
Otros 

Las actividades de exploración y desarrollo de Pan American en el área de Hokchi en México se llevan a cabo a 
través de un consorcio en el que Pan American, a través de Hokchi C.V., tiene una participación del 80% y las 
afiliadas de BC detentan el 20% restante. 

Tales actividades de exploración y explotación son desarrolladas de acuerdo con un acuerdo de participación 
con la Autoridad de Hidrocarburos de México, quien detenta un 70% en tal acuerdo, mientras que el restante 
30% corresponde al consorcio representado por Hokchi C.V. 
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INFORMACIÓN CONTABLE 

 
Estados financieros y otra información contable 
 
Los Estados Financieros que integran el presente Prospecto son los estados contables anuales al 31 de diciembre 
de 2017, 31 de diciembre de 2016, y 31 de diciembre de 2015 presentados en forma comparativa y los estados 
contables trimestrales al 31 de marzo de 2018 y al 31 de marzo de 2017, presentados en forma comparativa. Los 
estados financieros anuales y trimestrales referidos se encuentran publicados en la AIF bajo los IDs 4-560225-
D, 4-464035-D, 4-372836-D, 4-572310-D y 4-483675-D respectivamente. 
 
Cambios Significativos 
 
Se hace saber que, salvo por lo mencionado en los mismos, no han ocurrido cambios significativos desde la 
fecha de los últimos Estados Financieros de la Sucursal. 
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INFORMACIÓN FINANCIERA PROFORMA NO AUDITADA 
 

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Pan American de titularidad indirecta de BC y BP, y las acciones de 
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fueron aportadas a Pan American Energy Group S.L., una nueva 
compañía de energía integrada, con sede en España, que es la sociedad controlante de la Compañía y está 
totalmente controlada por BC y BP, cada una en un 50%. El 1º de abril de 2018, Axion Argentina transfirió 
todos sus activos y pasivos a la Sucursal, siguiendo los procedimientos establecidos en la Ley Nº 11.867 de 
Argentina (transferencia de fondo de comercio). Estos procedimientos incluían publicaciones en boletines 
oficiales y periódicos de amplia circulación, así como una oportunidad para los acreedores de presentar 
cualesquiera créditos pendientes para su liquidación. Las partes suscribieron un acuerdo de trasferencia 
definitivo el 27 de marzo de 2018, y el 1º de abril de 2018, la transferencia fue consumada y las operaciones 
downstream de petróleo y gas de Axion Argentina fueron efectivamente transferidas e integradas con la 
Sucursal. Este Prospecto contiene estados financieros históricos de Pan American y Axion Argentina, ambos 
anteriores a la integración, así como información financiera proforma no auditada de Pan American que refleja 
la integración establecida a continuación. 

Este Prospecto incluye información financiera proforma no auditada para el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2017 y para los tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018. Los estados de resultados integrales 
proforma no auditados para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 y para los tres meses finalizados 
el 31 de marzo de 2018 han sido confeccionados para dar efecto proforma a la integración de Axion Argentina a 
la Sucursal como si dicha operación hubiera tenido lugar el 1º de enero de 2017. El estado de situación 
financiera no auditado al 31 de marzo de 2018 ha sido confeccionado para dar efecto proforma a la integración 
de Axion Argentina a la Sucursal como si dicha operación hubiera tenido lugar el 1 de enero de 2017. Los 
ajustes proforma, que se basan en información actualmente disponible y ciertos supuestos que la Compañía 
considera razonables, han sido aplicados a la información financiera incluida en los Estados Financieros de Pan 
American y los Estados Financieros de Axion Argentina. Los supuestos subyacentes a los ajustes proforma se 
describen en las notas que acompañan a la información financiera proforma no auditada y deben leerse junto con 
dicha información financiera proforma no auditada. 

Esta información financiera proforma no auditada se presenta únicamente para fines informativos y no es 
necesariamente indicativa de los resultados de las operaciones o la situación patrimonial que la Compañía 
pudiera haber logrado para los períodos o a la fecha indicada de haberse consumado la integración de Axion 
Argentina a la Sucursal para los períodos y a la fecha presentada, y no debe considerarse representativa de los 
resultados de las operaciones o la situación patrimonial a futuro de la Compañía luego de la consumación de la 
integración.  

La información financiera histórica ha sido ajustada para dar efecto a hechos directamente atribuibles a la 
integración de Axion Argentina a la Sucursal que son fácticamente respaldables y que, con respecto a los 
estados de resultados y de resultados integrales, se estima que tendrán un impacto permanente en los resultados 
de la Emisora. Los inversores deben leer esta información financiera proforma no auditada junto con los Estados 
Financieros de Pan American y los Estados Financieros de Axion Argentina incluidos en otra sección de este 
Prospecto.  

Estados de Resultados Proforma No Auditados 
Tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018 

Pan 
American LLC 

Axion 
Argentina 

Ajustes 
proforma Proforma 

(en miles de US$) 
Ingresos y otras ganancias: 

    
Ventas y otros ingresos operativos ........  885,7 785,2 (297,6)(1) 1.373,3 
Ingresos por intereses............................  4,5 6,2 — 10,7 
Otros ingresos .......................................  6,8 2,0 — 8,8 
Total ingresos y otras ganancias ........  897,0 793,4 (297,6) 1.392,8 
Costos y gastos: ....................................  — — — — 
Gastos operativos ..................................  (213,9) (620,0) 283,3(2) (550,6) 
Gastos de transporte ..............................  (12,4) — — (12,4) 
Cargas sobre la producción bruta ..........  (158,9) — — (158,9) 
Gastos de exploración de hidrocarburos  — — — — 
Gastos generales, de comercialización y 
administrativos ......................................  (5,7) (69,7) — (75,4) 
Impuestos distintos del impuesto a las (25,5) (23,4) — (48,9) 
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Tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018 
Pan 

American LLC 
Axion 

Argentina 
Ajustes 

proforma Proforma 
(en miles de US$) 

ganancias, incluyendo derechos de 
exportación(2) ........................................  
Depreciación, agotamiento y 
amortización .........................................  (201,4) (20,1) — (221,5) 
Cargo por intereses ...............................  (27,2) (10,0) — (37,2) 
Otros resultados financieros ..................  (2,0) 3,6 — 1,6 
Otros gastos, neto..................................  (8,6) (0,2) — (8,8) 

Total costos y gastos ............................  (655,6) (739,7) 283,3 (1.112,0) 
Resultado antes de impuestos a las 
ganancias .............................................  241,4 53,7 (14,3) 280,8 
Impuestos a las ganancias ..................  (97,7) (16,3) 4,3(3) (109,7) 
Resultado neto .....................................  143,7 37,4 (10,0) 171,1 
 
 

 
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 

 
Pan American 

LLC 
Axion 

Argentina Ajustes proforma Proforma 

 (en miles de US$) 
Ingresos y otras ganancias: 

   
 

Ventas y otros ingresos operativos .......  3.075,9 2.861,1 (1.032,5)(1) 4.909,4 
Ingresos por intereses ...........................  31,3 33,8 — 65,1 
Otros ingresos .......................................  40,7 6,3 — 47,0 
Total ingresos y otras ganancias ........  3.147,9 2.901,2 (1.032,5) 5.016,6 

Costos y gastos: .......................................  — — — — 
Gastos operativos .................................  (902,3) (2.330,5) 1.008,1(2) (2.224,7) 
Gastos de transporte .............................  (44,4) — — (44,4) 
Cargas sobre la producción bruta .........  (527,5) — — (527,5) 
Gastos de exploración de hidrocarburos (4,6) — — (4,6) 
Gastos generales, de comercialización y 

administrativos .................................  (24,4) (307,9) — (332,2) 
Impuestos distintos del impuesto a las 

ganancias, incluyendo derechos de 
exportación .......................................  (111,9) (86,4) — (198,3) 

Depreciación, agotamiento y 
amortización .....................................  (792,9) (77,9) — (870,8) 

Cargo por intereses ...............................  (120,4) (34,7) — (155,1) 
Otros resultados financieros .................  16,5 8,7 — 25,3 
Otros gastos, neto .................................  (32,4) (2,1) — (34,5) 
Total costos y gastos ...........................  (2.544,3) (2.830,8) 1.008,1 (4.367,0) 
Resultado antes de impuestos a las 

ganancias .........................................  603,6 70,4 (24,5) 649,6 

Impuestos a las ganancias ..................  (264,6) (18,4) 4,2(3) (278,8) 
Resultado neto.....................................  339,0 52,0 (20,3) 370,7 

 
Estado de Situación Patrimonial Proforma No Auditado 
 

Al 31 de marzo de 2018 
Pan 

American LLC 
Axion 

Argentina 
Ajustes 

proforma Proforma 
(en miles de US$) 

Activo corriente:     
Efectivo y equivalentes de efectivo .................  431,7 141,4 — 573,1
Inversiones a corto plazo .................................  691,5 135,4 — 826,9
Cuentas comerciales por cobrar .......................  330,0 120,0 (64,1)(4) 385,9
Otras cuentas por cobrar ..................................  173,2 - — 173,2
Deudas de funcionarios y empleados ...............  5,2 1,3 — 6,5
Inventarios .......................................................  189,9 343,1 (101,3)(5) 431,7
Otros activos corrientes ...................................  6,1 192,9 — 199,0
Total del activo corriente .................................  1.827,6 934,1 (165,4) 2.596,3
Activo No Corriente .......................................  
Inversiones – Obligaciones negociables ..........  2,2 — — 2,2
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Al 31 de marzo de 2018 
Pan 

American LLC 
Axion 

Argentina 
Ajustes 

proforma Proforma 
(en miles de US$) 

Otras cuentas por cobrar ..................................  17,0 — — 17,0
Inversiones en afiliadas ....................................  69,9 — — 69,9
Propiedad, planta y equipo ...............................  10.576,1 1.581,8 — 12.157,9
Impuesto a las ganancias diferidos ...................  128,7 — — 128,7
Otros activos no corrientes...............................  — 45,1 — 45,1

Total del activo no corriente ............................  10.793,9 1.626,9 — 12.420,8
    
TOTAL DEL ACTIVO  .................................  12.621,5 2.561,0 (165,4) 15.017,1
Pasivo Corriente .............................................     
Cuentas comerciales por pagar y gastos 
devengados ................................................................ 551,0 208,0 (64,1)(4) 695,0
Deuda a corto plazo ................................................................ 279,7 — — 279,7
Porción corriente de deuda a largo plazo ................................ 182,9 94,1 — 277,0
Porción corriente de obligaciones negociables ................................— 19,9 — 19,9
Intereses devengados sobre financiación a largo 
plazo ................................................................................................26,6 16,2 — 42,7
Obligaciones por arrendamientos de capital ................................— 5,3 — 5,3
Impuestos devengados y otros ................................ 182,7 126,3 — 309,0
Total del pasivo no corriente ................................................................1.222,9 469,8 (64,1) 1.628,6

   
Pasivo no corriente    
Deuda a largo plazo ................................................................ 554,2 545,9 — 1.100,1
Obligaciones negociables ................................................................566,4 44,7 — 611,0
Obligaciones por arrendamientos de capital ................................— 28,9 — 28,9
Otros acreedores ................................................................ 652,1 151,8  803,9
Impuesto a las ganancias diferidos ................................ 55,4 23,2 (30,4)(6) 48,2

1.828,1 794,5 (30,4) 2,592,2
Total del pasivo e impuestos a las ganancias 
diferidos 3.051,9 1.264,3 94,5 4.220,8
Participación minoritaria en subsidiarias 4,2 — — 4,2
Patrimonio de los socios 9.566,3 1.296,7 (70,9)(7) 910.792,1
TOTAL 12.621,5 2.561,0 (165,4) 15.017,1
 

(1) Los ajustes de ingresos reflejan eliminaciones por ventas de petróleo crudo realizadas por Pan American a Axion 
Argentina y ventas de lubricantes realizadas por Axion Argentina a Pan American. 

(2) Los ajustes de gastos operativos reflejan eliminaciones por compras de petróleo crudo realizadas por Axion Argentina 
de Pan American y compras de lubricantes realizadas por Pan American de Axion Argentina, ajustadas para reflejar 
que ciertos volúmenes de petróleo crudo comprados por Axion Argentina de Pan American aún no han sido 
procesados o vendidos a terceros al cierre del período y en consecuencia, son reconocidos como inventarios por Axion 
Argentina en su balance al cierre del período. 

(3) Los ajustes de impuestos a las ganancias reflejan eliminaciones por impuesto a las ganancias realizado por ventas 
intercompañía entre Pan American y Axion Argentina, neto de impuesto diferido sobre resultados aún no realizados 
para el período. 

(4) Los ajustes de cuentas comerciales por cobrar y cuentas comerciales por pagar y gastos devengados reflejan 
eliminaciones por montos facturados no cobrados entre Pan American y Axion Argentina relacionados con ventas de 
petróleo crudo de Pan American a Axion Argentina y ventas de lubricantes de Axion Argentina a Pan American. 

(5) Los ajustes de inventarios reflejan eliminaciones por ventas de petróleo crudo realizadas por Pan American a Axion 
Argentina, neto de los costos de producción de Pan American que aún no han sido procesados o vendidos a terceros 
por Axion Argentina. 

 (6) Los ajustes por impuesto a las ganancias diferido reflejan la tasa de impuesto a las ganancias efectiva sobre los 
resultados por ventas de petróleo crudo realizadas por Pan American a Axion aún no transferido a terceros durante el 
período. 

(7)  Los ajustes al patrimonio de socios reflejan los efectos de las eliminaciones, mencionadas anteriormente, por  cuentas 
comerciales; inventarios por resultados no trascendido a terceros netas de los ajustes en el impuesto a las ganancias 
diferido. Adicionalmente, se incluye una reserva , dentro del concepto “Reserva Transferencia fondo de comercio” 
correspondiente al valor neto de los activos y pasivos de Axion Argentina transferidos a la Sucursal, producto del 
acuerdo por la transferencia del fondo de comercio efectiva el 1 de abril de 2018.   
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DE LA OFERTA Y LA NEGOCIACIÓN 

 
Descripción de las Obligaciones Negociables 
 
La siguiente es una descripción de los términos y condiciones generales que podrán tener las Obligaciones 
Negociables que se emitan bajo el Programa. Los términos y condiciones específicos aplicables a cada una de 
las Clases y/o Series de Obligaciones Negociables en particular a ser emitidas bajo el Programa constarán en el 
Suplemento de Precio correspondiente. Dicho Suplemento de Precio complementará, modificará y reemplazará 
(en lo pertinente) los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables descriptos en este Prospecto. 
Todo interesado en alguna Clase y/o Serie de las Obligaciones Negociables deberá leer atentamente las 
disposiciones de este Prospecto y del correspondiente Suplemento de Precio antes de realizar su inversión. 

 
Generalidades 
 
Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas periódicamente en una o más Clases o Series. Las 
Obligaciones Negociables de una determinada Serie podrán agruparse en distintos tramos. Las Obligaciones 
Negociables de todas las Series en un mismo momento en circulación en virtud de este Programa están limitadas 
a un monto de capital total de hasta US$1.100.000.000 (o su equivalente en pesos u otras monedas). Sujeto a la 
previa aprobación de la CNV, y sin el consentimiento de los tenedores de Obligaciones Negociables, la Emisora 
podrá modificar en cualquier momento el Programa para aumentar el capital total de Obligaciones Negociables 
que pueden ser emitidas en el marco del mismo. 
 
Las Obligaciones Negociables se emitirán conforme a la Ley de Obligaciones Negociables y tendrán derecho a 
los beneficios allí establecidos. Las Obligaciones Negociables revestirán el carácter de obligaciones negociables 
simples, no convertibles en acciones. Salvo que en el respectivo Suplemento de Precio se especifique de distinto 
modo, las Obligaciones Negociables constituirán obligaciones incondicionales y no subordinadas, con garantía 
común, con al menos igual prioridad de pago en todo momento que todo otro endeudamiento no garantizado y 
no subordinado, presente y futuro (salvo por las obligaciones que gocen de preferencia por la legislación 
aplicable). De así especificarlo el respectivo Suplemento de Precio, la Emisora podrá emitir Obligaciones 
Negociables garantizadas por un convenio de cesión, privilegio u otra garantía respecto de los bienes allí 
especificados que tendrán prioridad de pago, con el alcance de la garantía, sobre todo otro endeudamiento no 
garantizado, presente y futuro (salvo las obligaciones que gozan de preferencia por ley) de la Emisora. Si así lo 
especificara el respectivo Suplemento de Precio, la Emisora podrá emitir Obligaciones Negociables 
subordinadas que estarán en todo momento sujetas al pago del endeudamiento garantizado de la Emisora y, en 
tanto allí se establezca en tal sentido, parte del endeudamiento no garantizado y no subordinado de la Emisora 
(así como las obligaciones que gocen de preferencia por ley). 
 
Salvo que se especifique de distinto modo en el respectivo Suplemento de Precio, las Obligaciones Negociables 
no estarán sujetas a un fondo de amortización y no podrán ser rescatadas antes de su vencimiento estipulado, 
salvo en caso de ciertos cambios referidos a impuestos argentinos. 
 
Periódicamente, la Emisora podrá crear y emitir, sin el consentimiento de los tenedores de Obligaciones 
Negociables en circulación de aquella Serie, Obligaciones Negociables adicionales a aquella Serie con los 
mismos términos y condiciones que las Obligaciones Negociables de esa misma Serie en todo aspecto (salvo la 
fecha de emisión, el precio de emisión, las leyendas aplicables y, de corresponder, el primer pago de intereses). 
Las Obligaciones Negociables adicionales formarán en última instancia una única Serie con las Obligaciones 
Negociables de la Serie respectiva que anteriormente se encontraba en circulación. 
 
En oportunidad de la emisión de cada Serie de Obligaciones Negociables, y según sea informado en el 
respectivo Suplemento de Precio, la Emisora podrá celebrar un convenio de fideicomiso, en virtud del artículo 
13 de la Ley de Obligaciones Negociables, con una entidad financiera o firma intermediaria que se desempeñará 
como fiduciario. 
 
El artículo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables establece que en caso de incumplimiento por parte de la 
Emisora en el pago de cualquier monto adeudado bajo una Obligación Negociable, el tenedor de dicha 
Obligación Negociable tendrá derecho a accionar por vía ejecutiva para obtener su cobro. El artículo 4 de la Ley 
de Mercado de Capitales establece que se podrán expedir comprobantes de las Obligaciones Negociables 
representadas en certificados globales a favor de las personas que tengan una participación en las mismas a los 
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efectos de legitimar al titular para reclamar judicialmente, incluso mediante acción ejecutiva, para lo cual será 
suficiente título dicho comprobante, sin necesidad de autenticación u otro requisito. 
 
Los términos específicos de cada Serie de Obligaciones Negociables, incluidos, entre otros, la fecha de emisión, 
precio de emisión, capital, moneda de denominación y pago, forma de pago, vencimiento, tasa de interés, 
descuento o prima, si hubiera, legislación aplicable y, de corresponder, las disposiciones sobre rescate, 
amortización, subordinación y privilegios, serán establecidos para cada una de tales emisiones en las 
Obligaciones Negociables, según se describa en el respectivo Suplemento de Precio. 
 
Moneda de emisión y de pago 
 
Las Obligaciones Negociables podrán estar denominadas en cualquier moneda, según se lo especifique en el 
respectivo Suplemento de Precio. Conforme se establezca en el Suplemento de Precio correspondiente, podrán 
emitirse Obligaciones Negociables con su capital e intereses pagaderos en una o más monedas distintas de la 
moneda en que se denominen, con el alcance permitido por la legislación aplicable. 
 
Forma y denominación 
 
Las Obligaciones Negociables se emitirán bajo la forma de títulos globales nominativos, títulos escriturales, 
títulos cartulares nominativos con o sin cupones de intereses, u otra forma que eventualmente autoricen las 
normas aplicables. De conformidad con lo dispuesto por la Ley N°24.587 y el Decreto Nº259/96, las sociedades 
argentinas no pueden emitir títulos valores al portador o en forma nominativa endosable. Conforme a ello, y en 
la medida en que dicha legislación esté vigente, la Emisora sólo emitirá Obligaciones Negociables nominativas 
no endosables. 
 
De tal manera, la Emisora podrá emitir Obligaciones Negociables representadas en certificados globales o 
parciales inscriptos o depositados en regímenes de depósito colectivo nacionales o extranjeros, como ser DTC, 
Euroclear, Clearstream o Caja de Valores, entre otros. Las liquidaciones, negociaciones y transferencias dentro 
de aquellas entidades se realizarán de acuerdo con las normas y procedimientos operativos habituales del 
sistema pertinente. 
 
La forma en la cual se emita cada Serie de Obligaciones Negociables, así como también las denominaciones 
mínimas, entre otras, se especificará en el Suplemento de Precio correspondiente, sujeto a la legislación 
aplicable. 
 
Precio de emisión 
 
Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas a la par, con descuento o con una prima sobre su valor 
nominal, o estar sujetas a cualquier otra condición y modalidad, de acuerdo se establezca en el Suplemento de 
Precio aplicable a su serie. 
 
La Emisora acordará el precio de emisión del modo y conforme el procedimiento que se establezca en el 
Suplemento de Precio correspondiente a cada Serie de Obligaciones Negociables, el cual será dado a conocer 
mediante los medios que allí se indiquen y de acuerdo a la normativa aplicable. 
 
Amortización 
 
La forma de pago del capital bajo las Obligaciones Negociables se realizará de acuerdo a lo que se especifique 
en cada Suplemento de Precio y sujeto a las leyes y reglamentaciones aplicables. 

 
Intereses 
 
Las Obligaciones Negociables devengarán intereses sobre la base de una tasa fija o variable, o bien serán 
emitidas sobre una base totalmente descontada, en cuyo caso no devengarán intereses, conforme se lo determine 
para cada serie en el correspondiente Suplemento de Precio. Cuando fuere a devengar intereses, cada Obligación 
Negociable podrá hacerlo a una tasa fija o a una tasa determinada por referencia a una tasa de interés u otra 
fórmula de tasas de interés, la cual podrá ser ajustada agregando o restando un margen, o cualquier combinación 
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de ellas. Cuando se utilice una tasa de interés variable, también podrá existir una limitación numérica máxima o 
mínima a la tasa de interés. 

 
Vencimientos 
 
Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas a corto, mediano o largo plazo. Se emitirán con vencimientos 
como mínimo de siete días desde la fecha de emisión, o el plazo mínimo o máximo que pueda ser fijado por las 
reglamentaciones aplicables, según se especifique en el correspondiente Suplemento de Precio. 
 
Pagos 
 
Salvo que se especifique lo contrario en el Suplemento de Precio aplicable, los pagos relativos a las 
Obligaciones Negociables serán efectuados en la respectiva fecha de pago mediante transferencia de los 
importes correspondientes al Agente de Pago o a quien la Emisora designe para cumplir con tal función, para su 
acreditación en las respectivas cuentas de los tenedores con derecho al cobro. 
 
Los montos que deban ser abonados bajo una Obligación Negociable serán pagados en las fechas especificadas 
en el Suplemento de Precio aplicable. Salvo que sea especificado de distinto modo en el Suplemento de Precio, 
si una fecha de pago de cualquier monto bajo las Obligaciones Negociables no fuera un día hábil, dicho pago 
será efectuado en el día hábil inmediatamente posterior y no se devengarán intereses durante el período 
comprendido entre dicha fecha de pago original y la fecha efectiva de pago. 
 
El Suplemento de Precio particular en relación con una Serie de Obligaciones Negociables podrá determinar el 
pago de intereses moratorios a una tasa determinada a partir de la mora en el cumplimiento de las obligaciones. 
 
Salvo que se especifique de distinto modo en el Suplemento de Precio correspondiente, los pagos de intereses 
sobre cualquier Obligación Negociable respecto de cualquier fecha de pago de intereses incluirán los intereses 
devengados hasta dicha fecha de pago de intereses, exclusive. 
 
Salvo que se indicara de distinto modo en el Suplemento de Precio correspondiente, los intereses sobre las 
Obligaciones Negociables a tasa fija serán calculados sobre la base de un año de 360 días con 12 meses de 30 
días cada uno y, en el caso de un mes incompleto, la cantidad de días transcurridos. 
 
A los fines de cualquier cálculo referido en el Programa, todos los porcentajes que resulten de dichos cálculos se 
podrán redondear, de ser necesario, de acuerdo con lo que disponga el Suplemento de Precio particular 
correspondiente a cada una de las series. 
 
Rango 

Salvo indicación en contrario en el Suplemento de Precio aplicable, las Obligaciones Negociables constituirán 
obligaciones simples, incondicionales y no subordinadas, con garantía común, y tendrán en todo momento por 
lo menos igual prioridad de pago que todas las demás deudas no garantizadas y no subordinadas, presentes y 
futuras (salvo las obligaciones que gozan de preferencia por la legislación aplicable, incluyendo, entre otras, las 
acreencias por impuestos y de índole laboral). 
 
De así establecerlo el Suplemento de Precio pertinente, la Emisora podrá emitir Obligaciones Negociables 
garantizadas, con garantía por un convenio de cesión, privilegio u otra garantía real o personal respecto de los 
bienes allí especificados que tendrán prioridad de pago, con el alcance de aquella garantía, sobre toda otra deuda 
no garantizada, presente y futura de la Emisora (salvo las obligaciones que gozan de preferencia por 
legislación). 
 
Si así lo especificara el respectivo Suplemento de Precio, la Emisora podrá emitir Obligaciones Negociables 
subordinadas, que estarían en todo momento en inferior prioridad de pago al de la deuda garantizada y no 
subordinada de la Emisora así como las obligaciones que gocen de preferencia por legislación aplicable. 
 
Listado y Negociación 
 

Las Obligaciones Negociables podrán encontrarse listadas y/o ser negociadas en uno o varios mercados de 
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valores autorizados por la CNV del país o del exterior. Sin embargo, la Emisora no puede asegurar que las 
solicitudes correspondientes sean aceptadas. Asimismo, podrán emitirse Obligaciones Negociables que no se 
encuentren listadas o no se negocien en ningún mercado de valores, caso en el cual no contarán con los 
correspondientes beneficios impositivos. Se determinará en el Suplemento de Precio aplicable a cada una de las 
Series si las Obligaciones Negociables se encontrarán listadas o se negociarán y, en todo caso, en qué mercado 
de valores lo harán, haciéndose saber que a los efectos de que las Obligaciones Negociables cuenten con los 
beneficios impositivos referidos, deberán hacerlo en al menos un mercado autorizado por la CNV. 

Limitaciones a la transferencia 
 
Conforme a las características particulares que tenga la Serie en cuestión, y según se prevea en tal sentido en el 
Suplemento de Precio, podrán existir ciertas limitaciones a la libre transmisibilidad de las Obligaciones 
Negociables. 
 
Rescate y Compra 
 
Rescate por Cuestiones Impositivas 

Las Obligaciones Negociables podrán ser rescatadas en su totalidad, no en forma parcial, a un precio igual al 
100% del valor nominal más intereses devengados e impagos en caso de ocurrir ciertos acontecimientos fiscales 
en Argentina, según se especifique en el respectivo Suplemento de Precio. 
 
Rescate a Opción de la Emisora 
 
El Suplemento de Precio aplicable podrá disponer que las Obligaciones Negociables de una Clase o Serie sean 
rescatadas a opción de la Emisora, en forma total o parcial al precio o a los precios especificados en el 
Suplemento de Precio aplicable. En todos los casos de rescate, se garantizará el trato igualitario entre los 
inversores. El rescate parcial será realizado a pro rata entre los tenedores. 
 
Recompra de Obligaciones Negociables 
 
Tanto la Emisora como Pan American y sus sociedades controladas y sus sociedades controlantes o sujetas a 
control común con la Emisora (las “Sociedades Afiliadas”) podrán en cualquier momento comprar o de otro 
modo adquirir cualquier Obligación Negociable mediante la compra o a través de acuerdos privados en el 
mercado abierto o de otra forma a cualquier precio, y podrán venderlas o enajenarlas en cualquier momento. 
Salvo que se disponga de otro modo en el Suplemento de Precio, para determinar si los tenedores 
representativos del monto de capital requerido de Obligaciones Negociables en circulación han formulado o no 
una solicitud, demanda, autorización, instrucción, notificación, consentimiento o dispensa en los términos del 
correspondiente Suplemento de Precio, las Obligaciones Negociables que mantenga la Emisora o cualquiera de 
sus Sociedades Afiliadas no se computarán y se considerarán fuera de circulación. 
 
Cancelación 
 
Las Obligaciones Negociables rescatadas íntegramente por la Emisora serán canceladas de inmediato y no 
podrán ser nuevamente remitidas o revendidas. 
 
Procedimiento Para el Pago al momento del Rescate 
 
Si se hubiera enviado notificación de rescate en la forma establecida en el presente y en el Suplemento de Precio 
pertinente, las Obligaciones Negociables de una Clase o Serie que deban ser rescatadas, vencerán y serán 
pagaderas en la fecha de rescate especificada en dicha notificación, y contra presentación y entrega de las 
Obligaciones Negociables en el lugar o lugares especificados en dicha notificación, serán pagadas y rescatadas 
por la Emisora en los lugares, en la forma y moneda allí especificada, y al precio de rescate allí establecido, 
junto con los intereses devengados y Montos Adicionales (según se define más abajo), si hubiera, a la fecha de 
rescate. 
 
Montos Adicionales 
 
Todos los pagos de capital, prima o intereses que deban ser realizados por la Emisora con respecto a las 
Obligaciones Negociables de cualquier Clase o Serie, serán efectuados sin deducción o retención por o en 
concepto de cualquier impuesto, multas, sanciones, aranceles, gravámenes u otras cargas públicas actuales o 
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futuras de cualquier naturaleza determinados o gravados por Argentina o en su representación, o cualquier 
subdivisión política del país o cualquier autoridad con facultades para establecerlos (“Impuestos Argentinos”), 
salvo que la Emisora estuviera obligada por ley a deducir o retener dichos Impuestos Argentinos. 
 
En tal caso, la Emisora pagará los montos adicionales (los “Montos Adicionales”) respecto de Impuestos 
Argentinos que puedan ser necesarios para que los montos recibidos por los tenedores de dichas Obligaciones 
Negociables, luego de dicha deducción o retención, sean iguales a los montos respectivos que habrían recibido 
al respecto de no haberse practicado dicha retención o deducción, con la excepción de que no se pagarán Montos 
Adicionales en los siguientes supuestos y en los que se establezcan en el Suplemento de Precio aplicable: 
 
(1) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, que 
sea responsable de Impuestos Argentinos respecto de dicha obligación negociable con motivo de tener una 
vinculación actual o anterior con la Argentina que no sea exclusivamente la tenencia o titularidad de dicha 
obligación negociable o la ejecución de derechos exclusivamente respecto de dicha obligación negociable o la 
percepción de ingresos o pagos al respecto; 
 
(2) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, 
respecto de Impuestos Argentinos que no habrían sido gravados de no ser por el incumplimiento del tenedor o 
titular beneficiario de una obligación negociable de cumplir con cualquier requisito de certificación, 
identificación, información, documentación u otro requisito de presentación de información (dentro de los 30 
días calendario a un requerimiento de cumplimiento por escrito de la Emisora al tenedor), si dicho cumplimiento 
fuera exigido por ley, regulación, práctica administrativa aplicable o un tratado aplicable como condición previa 
a la exención de los Impuestos Argentinos, o reducción en la alícuota de deducción o retención de Impuestos 
Argentinos; 
 

(3) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, 
respecto de cualquier impuesto sobre el patrimonio sucesorio, herencia, donación, venta, transferencia o 
impuesto o gravamen similar o carga pública; 
 
(4) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, 
respecto de Impuestos Argentinos que resulten pagaderos de otra forma que no sea mediante retención del pago 
de capital, prima, si hubiera, o intereses sobre las Obligaciones Negociables; 
 
(5) a un tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable, o en su representación, 
respecto de Impuestos Argentinos que no habrían sido gravados de no ser por el hecho de que dicho tenedor 
presentó una obligación negociable para su pago (cuando se requiera la presentación) más de 30 días después de 
la fecha de vencimiento del pago; 
 
(6) cualquier combinación de los puntos (1) a (5) anteriores; 
 
tampoco se pagarán Montos Adicionales respecto de cualquier pago de capital o cualquier prima o intereses 
sobre Obligaciones Negociables a cualquier tenedor o titular beneficiario de una obligación negociable que sea 
un fiduciario, sociedad de personas, sociedad de responsabilidad limitada u otra que no sea el titular beneficiario 
de dicho pago, en tanto las leyes de la Argentina exigieran que dicho pago sea incluido en las ganancias 
imponibles de un beneficiario o fiduciante respecto de dicho fiduciario o socio de dicha sociedad de personas, 
sociedad de responsabilidad limitada o titular beneficiario que no habría tenido derecho a dichos Montos 
Adicionales de haber sido el tenedor directo de dichas Obligaciones Negociables. 
 
Se considerará que todas las referencias en este Prospecto a capital, prima o intereses pagaderos en virtud del 
presente incluyen referencias a Montos Adicionales pagaderos respecto de dicho capital, prima o intereses. 
 
La Emisora pagará inmediatamente a su vencimiento todo impuesto de sellos, tasa judicial, impuestos sobre la 
documentación o cualquier impuesto indirecto o sobre los bienes, cargas o gravámenes similares, actuales o 
futuros, que surjan en cualquier jurisdicción de la firma, otorgamiento o registro de cada obligación negociable 
o cualquier otro documento, excluyendo los impuestos, cargas o gravámenes similares impuestos por cualquier 
jurisdicción fuera de Argentina, con la excepción de aquéllos resultantes o que deban pagarse en relación con la 
exigibilidad de dicha obligación negociable después de producirse y mientras esté vigente cualquier supuesto de 
incumplimiento. 
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Colocación 

 
Cada Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables que se emitan en el marco del Programa serán colocadas 
utilizando procedimientos de colocación, incluyendo la formación de libro (book building) o la subasta pública, 
según se determine en el Suplemento de Precio respectivo y de conformidad con lo dispuesto por la Ley de 
Mercado de Capitales, la Ley de Obligaciones Negociables y las Normas de la CNV (de acuerdo a lo establecido 
en el Artículo 1° y concordantes de la Sección I, del Capítulo IV, Título VI de las mismas, tal como fueran 
modificadas y complementadas, incluyendo, sin limitación, la Resolución General 662/2016 de la CNV). 

Adjudicación 
 
Las Obligaciones Negociables que se emitan en el marco del Programa serán adjudicadas según los 
procedimientos de adjudicación que se determinen en el Suplemento de Precio de cada Clase y/o Serie, de 
conformidad con lo dispuesto por la normativa aplicable. 
 
Fiduciarios y otros Agentes 
 
La Emisora podrá designar fiduciarios, agentes fiscales y/u otros agentes en relación con cada Clase y/o Serie de 
Obligaciones Negociables. El Suplemento de Precio respectivo especificará los nombres y las direcciones de 
dichos agentes, y los términos de los convenios que hubiere suscripto la Emisora con los mismos. 

 

Sistema de Compensación 
 
La Emisora podrá solicitar la admisión de las Obligaciones Negociables para su compensación en Caja de 
Valores y podrá solicitar, según se establezca en el Suplemento de Precio correspondiente, la admisión de las 
Obligaciones Negociables para su compensación en Euroclear, Clearstream, DTC u otro sistema de 
compensación que allí se establezca. 
 
Agente de Registro, Agente de Transferencia, Agente de Cálculo y Agente de Pago 
 
Según se establezca en el Suplemento de Precio correspondiente, la Emisora podrá designar para cada una de las 
Clases y/o Series de Obligaciones Negociables una o más personas para que actúen como Agente de Registro, 
Agente de Transferencia, Agente de Cálculo y/o Agente de Pago. 
 
Gastos y Costos 
 
Los gastos y costos relacionados con la creación del Programa y la emisión de cada Clase y/o Serie de 
Obligaciones Negociables estarán a cargo de la Emisora, salvo que se disponga lo contrario en el Suplemento de 
Precio aplicable. 
 
Compromisos 
 
La Emisora podrá asumir compromisos en relación a cada Clase y/o Serie de las Obligaciones Negociables, los 
cuales se especificarán en el Suplemento de Precio aplicable a dicha Clase y/o Serie. 
 
Supuestos de Incumplimiento 
 
Los supuestos de incumplimiento relativos a las Obligaciones Negociables que se emitan en el marco del 
Programa, en caso de existir, se especificarán en los Suplementos de Precio aplicables. 
 
Asambleas, modificación y dispensa 
 
La Emisora podrá, sin el voto o consentimiento de tenedores de Obligaciones Negociables de una Clase y/o 
Serie, modificar los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables de una Clase y/o Serie con el 
objeto de: 
 



173 

 

• agregar a los compromisos de la Emisora los demás compromisos, restricciones, condiciones o 
disposiciones que sean en beneficio de los tenedores de dichas Obligaciones Negociables; 

 
• ceder cualquier derecho o poder que se confiera a la Emisora; 

 
• garantizar las Obligaciones Negociables de cualquier Clase y/o Serie de acuerdo con sus 

requisitos o de otra forma; 
 

• desobligarse y acreditar la asunción por parte de la persona sucesora de sus compromisos y 
obligaciones en las Obligaciones Negociables en virtud de cualquier fusión por absorción, 
consolidación o venta de activos; 

 
• cumplir cualquier requerimiento de la CNV a fin de dar efecto y mantener la calificación 

correspondiente; 
 

• establecer la forma o los términos y condiciones de cualquier nueva Clase y/o Serie de 
Obligaciones Negociables con el alcance permitido por el presente Prospecto; 

 
• realizar cualquier modificación que sea de naturaleza menor o técnica o para corregir o 

complementar alguna disposición ambigua, incompatible o defectuosa incluida en el Prospecto, 
Suplemento de Precio o en dichas Obligaciones Negociables, siempre que dicha modificación, 
corrección o suplemento no afecten en forma adversa los derechos de los tenedores de las 
Obligaciones Negociables de dicha Clase y/o Serie; 

 

• realizar toda otra modificación, u otorgar alguna dispensa o autorización de cualquier 
incumplimiento o incumplimiento propuesto de cualquiera de los términos y condiciones de 
dichas Obligaciones Negociables, de forma tal que no afecte en forma adversa los derechos de 
los tenedores de las Obligaciones Negociables de dicha serie en cualquier aspecto sustancial; y 

 
• realizar modificaciones o reformas a fin de aumentar el monto del Programa. 

 
En cualquier momento podrán convocarse y celebrarse asambleas de tenedores de Obligaciones Negociables 
para tratar y decidir sobre cualquier cuestión que competa a la asamblea de tenedores de las mismas. Tales 
asambleas se llevarán a cabo conforme con lo dispuesto por la Ley de Obligaciones Negociables, las Normas de 
la CNV y las demás disposiciones legales vigentes resultando también de aplicación los Artículos 354 y 355 de 
la Ley General de Sociedades en función de la aplicación del Artículo 14 de la Ley de Obligaciones 
Negociables. La asamblea será presidida por el representante de los obligacionistas y, a falta de éste, por un 
representante de la autoridad de control o por quien designe el juez. La convocatoria, el quórum, las mayorías y 
los demás aspectos de dichas asambleas se regirán por tales disposiciones legales. La convocatoria a cualquier 
asamblea de tenedores de Obligaciones Negociables o de tenedores de los títulos de una Serie (que incluirá la 
fecha, lugar y hora de la asamblea, el orden del día, y los requisitos para estar presente) se efectuará con no 
menos de diez días ni más de treinta días de anticipación a la fecha fijada para la asamblea en el Boletín Oficial 
de Argentina, en un diario argentino de amplia circulación, y también del modo previsto bajo la sección 
"Notificaciones" de este Prospecto, conforme al Artículo 237 de la Ley General de Sociedades y el Artículo 14 
de la Ley de Obligaciones Negociables.  
 
En caso de que una Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables fuera admitida para su listado y/o negociación 
en alguna bolsa o mercado de valores, las asambleas de tenedores y las convocatorias pertinentes también 
cumplirán con las normas aplicables bajo aquella bolsa o mercado de valores. 
 
Reintegro de fondos. Prescripción 
 
Los fondos depositados o pagados a quien sea designado en el correspondiente Suplemento de Precio para el 
pago del capital o intereses u otros montos que debieran pagarse en relación o respecto de cualquier Obligación 
Negociable (incluyendo Montos Adicionales, si fuera el caso) y que no hubieran sido destinado y permanecieran 
sin ser reclamados durante dos años después de la fecha en la que tales montos (capital y/o intereses, según 
fuera el caso, incluyendo Montos Adicionales, si fuera el caso) se hubieran tornado vencidos y pagaderos, salvo 
disposición en contrario conforme a la normativa obligatoria aplicable en materia de bienes que revierten al 
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Estado o abandonados o no reclamados, serán reintegrados a la Emisora por el agente de pago, según fuera el 
caso. El tenedor de dicha Obligación Negociable, salvo disposición en contrario conforme a la normativa que 
resulte aplicable en materia de bienes que revierten al Estado o abandonados o no reclamados, recurrirá a partir 
de ese momento exclusivamente a la Emisora para cualquier pago que dicho tenedor tuviera derecho a cobrar. 
 
Todos los reclamos que se hicieran a la Emisora por el pago de capital (incluyendo Montos Adicionales, si así 
fuera el caso) y/o intereses (incluyendo Montos Adicionales, si así fuera el caso) que debieran pagarse en 
relación con cualquier Obligación Negociable (y Montos Adicionales, si hubiera) prescribirán, salvo que se 
realicen dentro de los cinco años en el caso del capital y dos años en el caso de los intereses contados desde la 
fecha de vencimiento de la correspondiente obligación. 
 
Acción Ejecutiva 
 
Dado que según el Artículo 29 de la Ley de Obligaciones Negociables, éstas revisten el carácter de 
“obligaciones negociables” otorgan a sus titulares el derecho de iniciar acción ejecutiva, cualquier depositario, 
de acuerdo con la Ley de Mercado de Capitales, se encuentra habilitado para expedir certificados respecto de las 
Obligaciones Negociables representadas por títulos globales, a favor de cualquier titular beneficiario. Estos 
certificados habilitan a sus titulares beneficiarios a demandar judicialmente ante cualquier tribunal competente 
en la Argentina, incluyendo la vía ejecutiva, con el fin de obtener cualquier suma adeudada bajo las 
Obligaciones Negociables. 
 
Notificaciones 
 
Todas las notificaciones en relación con las Obligaciones Negociables que la Emisora deba efectuar a los 
tenedores de las mismas, se efectuarán mediante publicaciones que requieran las normas aplicables de la CNV y 
las demás disposiciones legales vigentes, así como mediante las publicaciones que requieran las normas 
aplicables del BYMA y/o de los otros mercados en los que coticen y/o se negocien las Obligaciones 
Negociables. Asimismo, podrá disponerse medios de notificación adicionales complementarios para cada clase 
de las Obligaciones Negociables, los cuales se especificarán en el Suplemento de Precio correspondiente. 
 
Ley aplicable y Competencia 
 
En el Suplemento de Precio correspondiente a cada Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables se establecerá 
la legislación aplicable a dichas Obligaciones Negociables. En este sentido, si así se estableciera en el 
Suplemento de Precio aplicable de la serie respectiva, las Obligaciones Negociables se podrán regir y deberán 
ser interpretadas de acuerdo con una legislación distinta a la legislación argentina. Sin embargo, todas las 
cuestiones relativas a la debida autorización y emisión de las Obligaciones Negociables por parte de la Emisora, 
y las cuestiones relativas a los requisitos legales necesarios para que las Obligaciones Negociables califiquen 
como tales conforme a la legislación argentina, se regirán por la Ley de Obligaciones Negociables, la Ley 
General de Sociedades, las Normas de la CNV y demás normas argentinas aplicables. 
 
Toda controversia que se suscite entre la Emisora, los inversores en Obligaciones Negociables, cualquier 
persona que intervenga en cualquier carácter en cualquiera de las clases y/o series que se emitan bajo el 
Programa y cualquier tercero con relación a lo previsto en el presente Prospecto y/o cualquier Suplemento de 
Precio aplicable, su existencia, validez, calificación, interpretación, alcance, cumplimiento o resolución, se 
resolverá definitivamente por el Tribunal, en virtud de la delegación de facultades otorgadas por el BYMA a la 
BCBA en materia de constitución de Tribunales Arbitrales, de conformidad con lo dispuesto en la Resolución 
Nº18.629 de la CNV, de acuerdo con la reglamentación vigente para el arbitraje de derecho que todas las 
personas mencionadas anteriormente conocen y aceptan, salvo lo dispuesto, en caso de resultar aplicable, en el 
artículo 46 de la Ley de Mercado de Capitales relativo al derecho de los inversores en Obligaciones Negociables 
de optar por acudir a los tribunales judiciales competentes en caso de conflicto con la mencionada entidad o con 
los agentes que actúen en su ámbito, y todo ello sin perjuicio del derecho de dichos inversores de reclamar el 
cobro judicial de cualquier suma adeudada por la Emisora bajo las Obligaciones Negociables, acudiendo a los 
tribunales judiciales competentes, y/o de la forma que se establezca en el Suplemento de Precio aplicable. La 
sentencia que dicte el Tribunal será apelable y se encontrará sujeta a los recursos que se encuentren disponibles. 
La tasa de arbitraje y gastos que se deriven del procedimiento arbitral serán determinados y soportados por las 
partes conforme se determina en el Título VI – Aranceles y Honorarios del Reglamento del Tribunal. Asimismo, 
un Suplemento de Precio podrá establecer –alternativa o conjuntamente- la jurisdicción de tribunales o árbitros 
extranjeros con relación a una clase o serie particular de Obligaciones Negociables que se emita bajo el 
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Programa. 

 
Calificación de riesgo 
 
La Ley de Mercado de Capitales establece que no es obligatorio que títulos valores como las Obligaciones 
Negociables emitidas bajo el Programa, sean calificadas por un agente de calificación de riesgo; no obstante, 
establece que los emisores pueden solicitar a las agencias calificadoras que califiquen cualquier valor 
negociable. 
 
La Emisora, de conformidad con lo previsto en el Artículo 45, Sección V, Capítulo V, del Título II de las 
Normas de la CNV, ha optado por no calificar al Programa y decidirá oportunamente si calificar o no cualquier 
Clase y/o Serie de títulos a ser emitidos bajo el Programa, circunstancia que será indicada en el correspondiente 
Suplemento de Precio. 
 
Plan de Distribución 
 
La Emisora podrá ofrecer Obligaciones Negociables mediante colocadores o a través de agentes autorizados 
para actuar como intermediarios financieros conforme la ley aplicable. El Suplemento de Precio aplicable 
establecerá los términos de la oferta de cualquier Obligación Negociable, incluyendo el precio de compra de 
dicha Obligación Negociable y el destino del producido de la consumación de dicha venta, cualquier descuento 
de suscripción o concesión otorgada o pagada a los colocadores, cualquier mercado de valores en los cuales 
puedan cotizar dichas Obligaciones Negociables y cualquier restricción sobre la venta y entrega de 
Obligaciones Negociables. Los métodos de colocación a ser utilizados por la Emisora serán determinados en 
oportunidad de la colocación de cada serie y/o clase conforme la normativa aplicable vigente en dicho momento, 
y se detallarán en el respectivo Suplemento de Precio. 
 
La Emisora se reserva el derecho de retirar, cancelar o modificar cualquier oferta de Obligaciones Negociables 
contemplada en el presente o en cualquier Suplemento de Precio, previa publicación de un aviso en los mismos 
medios por los cuales se hubiera anunciado dicha oferta de Obligaciones Negociables y en un diario de mayor 
circulación general en Argentina. La Emisora podrá rechazar ofertas de compra de Obligaciones Negociables en 
forma parcial, utilizando el principio de proporcionalidad, o por las razones indicadas bajo el título 
Adjudicación en esta misma sección. En caso de que haya colocadores, cada colocador tendrá el derecho de 
rechazar parcialmente, utilizando el principio de proporcionalidad, cualquier oferta de compra de Obligaciones 
Negociables recibida por él en calidad de mandatario. 
 
No se han celebrado hasta el momento contratos de colocación, no existiendo compromisos de suscripción con 
respecto a las Obligaciones Negociables. En caso de que así lo estableciera el Suplemento de Precio aplicable, la 
Emisora autorizará a agentes o colocadores para solicitar ofertas por determinadas instituciones específicas para 
adquirir Obligaciones Negociables al precio de la oferta pública establecido en dicho Suplemento de Precio. 
Dichos contratos estarán sujetos únicamente a las condiciones establecidas en el Suplemento de Precio y el 
mismo establecerá las comisiones pagaderas para el requerimiento de dichos contratos. 
 
Cualquier colocador y/o agente que participe en la distribución de Obligaciones Negociables podrá ser 
considerado como suscriptor y cualquier descuento o comisión recibida por ellos sobre la venta o reventa de 
Obligaciones Negociables podrá ser considerado como descuentos y comisiones de suscripción de conformidad 
con la Ley de Obligaciones Negociables. Los agentes y/o colocadores podrán ser clientes, llevar a cabo negocios 
o prestar servicios a la Emisora o a sus afiliadas en el normal transcurso del giro social. 
 
Gastos de la emisión 
 
La Emisora informará los gastos relacionadas con la emisión de cada Clase y/o Serie de las Obligaciones 
Negociables en el Suplemento de Precio de cada Clase o Serie que se emita. Los gastos de la emisión estarán a 
cargo de la Emisora. 
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INFORMACIÓN ADICIONAL 
 
La Emisora, es la sucursal de Pan American, una sociedad extranjera, constituida y vigente en Estados Unidos 
de América, cuyo único accionista es PAN AMERICAN ENERGY GROUP, SL. 

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Pan American de titularidad indirecta de BP y BC, y las acciones de 
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fueron aportadas a Pan American Energy Group, una nueva 
empresa integrada de energía, que se convirtió en la sociedad holding de la Compañía. El 1 de abril de 2018, 
Axion Argentina transfirió su fondo de comercio, incluyendo la totalidad de sus activos y pasivos, los cuales 
fueron integrados en la Sucursal, siguiendo el procedimiento establecido en la Ley Nº11.867 en relación con la 
transferencia de establecimientos comerciales. Como resultado de ello, se completó la integración de las 
operaciones downstream de petróleo de Axion Argentina en la Sucursal. 

BP plc  

BP es una de las empresas integradas de petróleo y gas más importantes del mundo, con activos que superan los 
US$276,5 mil millones y una capitalización de mercado de alrededor de US$140 mil millones al 31 de 
diciembre de 2017. Al 31 de diciembre de 2017, tenía reservas probadas netas de 18,4 mil millones de boe, 
57,9% de las cuales correspondían a petróleo y condensados. Durante 2017, su volumen de producción diaria 
mundial alcanzó un promedio de 2,2 mmbbl de petróleo crudo y 7,7 bcf de gas natural. BP tiene operaciones en 
más de 70 países en todo el mundo. 

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denominada Bridas Corporation) 

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denominada Bridas Corporation) es un holding internacional de 
petróleo y gas que se dedica, a través de sus subsidiarias, a cuatro áreas principales de operaciones: (i) la 
exploración, el desarrollo y la producción de hidrocarburos; (ii) la refinación, la comercialización y el transporte 
de petróleo y subproductos de petróleo, (iii) el almacenamiento, el tratamiento, el procesamiento y la 
distribución de gas; y (iv) la generación de energía.  

BC inició sus actividades en la industria del petróleo y gas en Argentina en 1959, y posteriormente, pasó a 
ocupar el segundo lugar como productora de gas natural más importante del país, antes de la formación de Pan 
American. En 2010, BEH, la sociedad controlante de BC, formó una unión transitoria de empresas (joint 
venture) con CNOOC y transfirió una participación del 50% en el capital de BC a CNOOC International Ltd., 
una subsidiaria de propiedad absoluta de CNOOC. Con posterioridad a esta operación, BC pasó a ser propiedad 
indirecta de BEH y CNOOC, con una tenencia del 50% cada una. 

En 2012, BC adquirió los activos de downstream de ExxonMobil en Argentina, Uruguay y Paraguay bajo el 
nombre Axion Holding. 

En 2017, los estados contables consolidados de BC registraban ventas por US$4,1 mil millones y una ganancia 
neta de US$491,4 millones. Al 31 de diciembre de 2017, los activos consolidados de BC ascendían a un total de 
US$7,9 mil millones y su patrimonio neto consolidado era de US$5,3 mil millones.  

CNOOC es la productora de petróleo y gas natural off-shore más importante de China y una de las compañías 
dedicadas a la exploración y producción de hidrocarburos más grande del mundo. CNOOC cotiza sus acciones 
en la Bolsa de Valores de Hong Kong, la Bolsa de Valores de Toronto y la Bolsa de Valores de New York. 

Para más información véase “Accionistas Principales” en el presente Prospecto. 
 
La Emisora 
 
La Emisora (i) se encuentra inscripta en la Argentina bajo los arts. 118 y 123 de la Ley General de Sociedades, 
en la Inspección General de Justicia en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. el 17 de octubre de 1997, bajo Nº 
1868 y 1869, Libro 54, Tomo B de Estatutos Extranjeros; (ii) tiene su sede social en Av. Leandro N. Alem 1180, 
piso 11°, Ciudad Autónoma de Buenos Aires, inscripta en la Inspección General de Justicia en la Ciudad 
Autónoma de Buenos Aires, el 2 de octubre de 1998, bajo el Nº 2086 del Libro 54, tomo B de Estatutos 
Extranjeros, (iii) tiene un Capital Asignado de Ps.221.779.007; (iv) cuenta con un Representante Legal, el Dr. 
Rodolfo A. Díaz inscripto en la Inspección General de Justicia en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires el 17 el 
7 de julio de 2015, bajo el Nº 689 del Libro 60, Tomo B de Estatutos Extranjeros. 
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Monto del capital asignado a la Sucursal 
 
La Sucursal posee actualmente un capital asignado de Ps.221.779.007, producto de dos asignaciones, la primera 
de ellas de Ps.200.000.000, inscripta en la Inspección General de Justicia en la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires el 11 de julio de 2003, bajo el N°1257, Libro 57, Tomo B de Estatutos Extranjeros, y un aumento posterior 
a Ps.221.779.007, inscripto en la Inspección General de Justicia en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires el 12 
de diciembre de 2005, bajo el N°2106, Libro 58, Tomo B de Estatutos Extranjeros. 
 
Evolución del capital social en los últimos tres años 
 
No han existido modificaciones desde el año 2005 respecto a la conformación del capital ya descripto en el 
Prospecto. 
 
Contratos importantes distintos a los originados en el curso ordinario de los negocios 
 
No existen contratos de esta naturaleza. 
 
Tipos de Cambio 
 
Sólo para comodidad del lector, se han convertido algunos de los montos en Pesos incluidos en este Prospecto a 
Dólares a los tipos de cambio especificados. Montos en Pesos al 31 de marzo de 2018, han sido convertidos a 
Dólares al tipo de cambio “vendedor” aplicable al Peso para transferencias bancarias de divisas cotizadas por el 
Banco Nación al 28 de marzo de 2018 a Ps.20,1433 por US$1,00. El Estado de Resultados Consolidados y el 
Estado de Fujos de Efectivo Consolidados al 31 de diciembre de 2017 fueron convertidos al tipo de cambio de 
Ps.18,90 por US$1,00, el promedio del tipo de cambio para el Dólares en el año 2017, que consiste en el 
promedio diario de los tipos de cambio para el Dólar “vendedor” aplicable al Peso para transferencias bancarias 
de divisas publicada por el Banco Nación cada día del trimestre finalizado el 31 de marzo de 2018. Los tipos de 
cambio y los métodos utilizados para la conversión de moneda en una oferta registrada ante la SEC podrían 
diferir, de los tipos de cambio utilizados en este Prospecto. 
 
El tipo de cambio para el Dólar cotizado por el Banco Nación el 07 de agosto de 2018 fue de Ps.27,27 por 
US$1,00. La información equivalente del Dólar no debe ser entendida como que los montos en Pesos, 
representan, o podrían ser convertidos a Dólares a los tipos cambiarios mencionados o a cualquier otro tipo 
cambiario. La conversión de los importes de moneda, no debe ser interpretada en este Prospecto como 
representaciones de los montos en Pesos que propiamente representen los montos en Dólares, cualquier persona 
podría convertir los montos en Dólares a cualquier tipo de cambio. Para más información véase “Tipos de 
cambio”. 
 
El siguiente cuadro indica los tipos de cambio anuales máximos, mínimos, promedio y “de referencia” al cierre 
del período para los períodos indicados, expresados en Pesos por Dólares y no ajustados por inflación. No puede 
garantizarse que el Peso no se deprecie o que se aprecie en el futuro. El Banco de la Reserva Federal de Nueva 
York no informa un tipo de cambio comprador de mediodía para el Peso. 
 
 Tipos de cambio 
Al 31 diciembre del año Máximo(1) Mínimo (2) Promedio(3) Cierre 

período(4) 
2012  4,91 4,30 4,55 4,91 
2013  6,49 4,92 5,47 6,49 
2014  8,56 6,52 8,12 8,55 
2015  13,40 8,55 9,26 13,04 
2016  16,03 13,20 14,782 15,89 
2017  18,08 15,17 16,56 18,65 
Mes     
Enero 2018  19,65 18,41 19,02 19,65 
Febrero 2018  20,16 19,47 19,84 20,11 
Marzo 2018  20,38 20,14 20,24 20,14 
Abril 2018  20,69 20,14 20,23 20,69 
Mayo 2018  24,94 20,96 23,66 24,94 
Junio 2018 28,86 24,91 26,53 28,86 
Julio 2018  28,72 27,14 27,62 27,34 
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Agosto 2018 (al 7 de agosto de 2018) 27,60 27,27 27,42 27,27 
 

(1) El tipo de cambio máximo indicado fue el tipo de cambio “vendedor” más alto durante dicho período. 
(2) El tipo de cambio mínimo indicado fue el tipo de cambio “vendedor” más bajo durante ese período. 
(3) Promedio de cotizaciones diarias al cierre. 
(4) El cierre de período indica el tipo de cambio “vendedor” al cierre de ese período. 
Fuente: Banco Central de la República Argentina. 

 
Controles de Cambio 
 
A continuación se describen las normas principales del Banco Central en lo concerniente al ingreso y egreso de 
fondos en Argentina. Para un mayor detalle sobre las restricciones cambiarias y los controles de ingreso y 
egreso de fondos, se sugiere a los inversores consultar con sus asesores legales y en el sitio de Internet del 
Ministerio de Hacienda: www.argentina.gob.ar/hacienda y del Ministerio de Finanzas www.minfinanzas.gob.ar, 
o en el sitio de Internet del Banco Central: www.bcra.gov.ar. Ninguna de la información contenida en dichos 
sitios de Internet se considera incorporada como referencia en el presente Prospecto. 
 
Antes de diciembre de 1989, el mercado de divisas argentino estaba sujeto a controles cambiarios. Desde 
diciembre de 1989 hasta abril de 1991 la Argentina mantuvo un tipo de cambio libre para todas las transacciones 
en moneda extranjera y se permitió la transferencia de dividendos en moneda extranjera en el extranjero y la 
repatriación de capital sin previa aprobación del Banco Central. Desde el 1 de abril de 1991, fecha en que entró 
en vigencia la Ley N°23.928 y el Decreto N°529/91 (en su conjunto, la “Ley de Convertibilidad”), hasta el 21 de 
diciembre de 2001, fecha en que el Banco Central cerró el mercado de divisas, el Peso fue libremente 
convertible en Dólares. 
 
El 3 de diciembre de 2001, el Gobierno Argentino impuso una serie de medidas de control monetario y 
cambiario mediante el Decreto 1570/01, que incluía restricciones a la libre disposición de los fondos 
depositados en los bancos y fuertes restricciones a la transferencia de fondos al exterior (incluyendo la 
transferencia de fondos para pagar dividendos) sin autorización previa del Banco Central, salvo excepciones 
específicas para las transferencias relacionadas con el comercio exterior.  
 
En enero de 2002, con la sanción de la Ley de Emergencia Pública, se declaró la emergencia pública en materia 
social, económica, administrativa, financiera y cambiaria, y se facultó al Poder Ejecutivo Nacional para 
establecer el sistema que determina la relación de cambio entre el peso y las divisas extranjeras, y dictar 
regulaciones cambiarias. En tal contexto, el 8 de febrero de 2002 a través del Decreto Nº 260/2002 el Poder 
Ejecutivo Nacional estableció el mercado único y libre de cambios (el “MULC”) por el cual se debían cursar 
todas las operaciones de cambio en divisas extranjeras, y que las operaciones de cambio en divisas extranjeras 
serían realizadas al tipo de cambio que sea libremente pactado y debían sujetarse a los requisitos y a la 
reglamentación que establezca el Banco Central. En junio de 2003, el Gobierno Nacional impuso restricciones a 
los flujos de capitales hacia la Argentina, que consistieron principalmente en la prohibición de la transferencia al 
exterior de fondos hasta 180 días después de su entrada en el país. 
 
El 9 de junio de 2005, a través del Decreto 616/2005, el Poder Ejecutivo Nacional estableció que restricciones 
adicionales (depósito del 30% (el “Depósito”) y un plazo mínimo de permanencia de 365 días o plazos de 
permanencia, según fuera aplicable) para el ingreso y egreso de fondos en el mercado de cambios local en virtud 
de endeudamientos con el exterior por parte de residentes e inversiones en el exterior. Ciertas excepciones 
fueron establecidas para dichas restricciones. 
 
Atento a los estrictos controles cambiarios que introdujo el gobierno a partir de fines de 2011, en especial, la 
adopción de medidas que limitaron el acceso de empresas privadas e individuos a divisas extranjeras (entre 
ellas, la necesidad de obtener una autorización de la AFIP para acceder al mercado de cambios), el tipo de 
cambio implícito, según se refleja en las cotizaciones de títulos argentinos negociados en mercados extranjeros, 
en comparación con sus respectivas cotizaciones en el mercado local, incrementó significativamente respecto al 
tipo de cambio oficial.  
 
En ocasión de la nueva administración, la mayoría de las restricciones cambiarias se levantaron desde diciembre 
de 2015 y finalmente se restablecieron, entre otros, los derechos de los residentes argentinos de comprar y 
remesar fuera de Argentina la moneda extranjera sin establecer un monto límite para la compra de divisas, ni 
afectación específica o necesidad de autorización previa.  
 



179 

 

Desde la elección del Presidente Macri, se reformaron estas medidas por medio de, entre otras, la Resolución 
N°3/2015 del entonces Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas de fecha 18 de diciembre de 2015, por la 
que se modificó el Decreto 616/2005, reduciendo a 120 días el porcentaje del Depósito. En enero de 2017, el 
Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas mediante la Resolución N°1/2017 redujo dicho plazo a cero.  
 
A su vez, el 19 de mayo de 2017 el Banco Central modificó estructuralmente las normas cambiarias vigentes, 
instaurando un nuevo régimen cambiario mediante la Comunicación “A” 6244 (complementada por la 
Comunicación “A” 6312 de fecha 30 de agosto de 2017) que flexibilizó significativamente el acceso al MULC 
que reemplazó las regulaciones existentes. De acuerdo con dicha regulación: 
 
• El principio de un mercado libre de cambios fue establecido. 
 
• La obligación de llevar a cabo las operaciones de cambio a través de entidades autorizadas se mantenía. 
 
• Las restricciones respecto al horario para operar en el MULC fueron eliminadas. 
 
El 1 de noviembre de 2017 el Presidente Macri dictó el Decreto Nº 893/17 que derogó parcialmente los Decretos 
Nº 2.581/64, Nº 1.555/86 y Nº 1.638/01, eliminando así la obligación de los residentes argentinos de transferir a 
Argentina y luego vender en el MULC los fondos provenientes de sus exportaciones de bienes dentro del plazo 
aplicable. Posteriormente y de conformidad con el Decreto Nº 893/17, el Banco Central emitió la Comunicación 
“A” 6363 (y sus modificatorias) eliminando así la totalidad de las disposiciones relacionadas con el ingreso de 
los fondos provenientes de exportaciones. 
 
Además, el 28 de diciembre de 2017, en virtud de las Comunicaciones “A” 6401 y “A” 6410, el Banco Central 
reemplazó los regímenes de información establecidos por las Comunicaciones “A” 3602 y “A” 4237 con un 
nuevo régimen unificado para la información al 31 de diciembre de 2017. El régimen de información unificado 
incluye una declaración anual, cuya presentación será obligatoria para toda persona cuyo flujo total de fondos o 
saldo de activos y pasivos ascienda a US$1 millón o más durante el año calendario anterior. Quienes están 
sujetos a la mencionada obligación de información deberá declarar los siguientes pasivos: (i) acciones y 
participaciones de capital; (ii) instrumentos de deuda no negociables; (iii) instrumentos de deuda negociables; 
(iv) derivados financieros y (v) estructuras y terrenos. Este régimen informativo tiene exclusivamente objeto 
estadístico. 
 
El 6 de enero de 2018, la Ley de Emergencia Pública, dejó de estar en efecto. La Ley de Emergencia Pública 
que había sido aprobada por el Congreso en enero de 2002 inmediatamente después de la crisis política, 
económica y social de 2001 en Argentina, y estableció un estado de emergencia en el ámbito social, económico, 
administrativo, financiero y cambiario. La Ley de Emergencia Pública había sido subsiguientemente extendida 
hasta su vencimiento final el 6 de enero de 2018, finalizando formalmente el estado de emergencia general 
imperante en Argentina hasta ese momento.  
 
Mediante el Decreto N°27/2018 con fecha 11 de enero de 2018, con el objetivo de brindar una mayor 
flexibilidad al sistema, favorecer la competencia, permitiendo el ingreso de nuevos operadores al mercado de 
cambios y reducir los costos que genera el sistema, se estableció el nuevo mercado libre de cambios, 
reemplazando la figura del MULC.  
 
A través del mercado libre de cambios se cursarán las operaciones de cambio que sean realizadas por las 
entidades financieras y las demás personas autorizadas por el Banco Central para dedicarse de manera 
permanente o habitual al comercio de la compra y venta de monedas y billetes extranjeros, oro amonedado o en 
barra de buena entrega y cheques de viajero, giros, transferencias u operaciones análogas en moneda extranjera. 
 
En virtud de la comunicación “A” 6443 del Banco Central, la cual entró en vigencia el 1 de marzo de 2018, las 
empresas de cualquier sector que operen de manera habitual en el mercado libre de cambios podrán funcionar 
como agencia de cambios con el único requisito de inscribirse en forma electrónica en el “Registro de 
operadores de cambio”. 
 
Prevención de Lavado de Dinero 
 
El concepto de lavado de activos se usa generalmente para denotar transacciones cuyo objetivo es introducir 
fondos provenientes de actividades ilícitas en el sistema institucionalizado y así transformar ganancias por 
actividades ilegales en activos de origen aparentemente legítimo. 
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El 13 de abril de 2000, el Congreso Nacional Argentino aprobó la Ley N°25.246 (“Ley de Prevención del 
Lavado de Activos”) modificada posteriormente entre otras por las Leyes N°26.087, N°26.119, N°26.268, 
N°26.683, N°26.734 y las normas reglamentarias emitidas en la materia por la UIF, las cuales establecen un 
régimen penal administrativo, reemplazando varios artículos del Código Penal Argentino, y tipifican el lavado 
de activos como un delito penal. Con el dictado de la Ley N°27.260 y su Decreto Reglamentario N°895/2016, la 
UIF pasa a estar bajo la órbita del entonces Ministerio de Finanzas. La UIF es el organismo responsable del 
análisis, tratamiento y transmisión de información a los efectos de prevenir e impedir el lavado de activos 
provenientes de diferentes actividades delictivas y el financiamiento del terrorismo. 
 
Bajo el Código Penal Argentino se comete delito de lavado de activos cuando una persona convierte, transfiere, 
administra, vende, grava, disimula o de cualquier otro modo pone en circulación en el mercado, bienes 
provenientes de un ilícito penal, con la consecuencia posible de que el origen de los bienes originarios o los 
subrogantes adquieran la apariencia de un origen lícito, y siempre que su valor supere la suma de $300.000, sea 
en un solo acto o por la reiteración de hechos diversos vinculados entre sí. 
 
El Código Penal de la Nación (en su Artículo 306, incluido por Ley N°26.734) define el financiamiento del 
terrorismo como un delito cometido por cualquier persona que directa o indirectamente recolectare o proveyere 
bienes o dinero, con la intención de que se utilicen, o a sabiendas de que serán utilizados, en todo o en parte: a) 
Para financiar la comisión de un delito con la finalidad establecida en el artículo 41 quinquies; b) Por una 
organización que cometa o intente cometer delitos con la finalidad establecida en el artículo 41 quinquies; c) Por 
un individuo que cometa, intente cometer o participe de cualquier modo en la comisión de delitos con la 
finalidad establecida en el artículo 41 quinquies. 
 
En línea con la práctica internacionalmente aceptada, la mencionada ley no atribuye la responsabilidad de 
controlar estas transacciones delictivas sólo a los organismos del Gobierno Nacional, sino que también asigna 
determinadas obligaciones a diversas entidades del sector privado tales como bancos, agentes de bolsa, 
sociedades de bolsa y compañías de seguro, entre otras (enumeradas en el artículo 20 de la Ley de Prevención 
del Lavado de Activos). Asimismo, se encuentran dentro de las categorías de sujetos obligados, entre otros, a las 
personas humanas o jurídicas que actúen como fiduciarios, en cualquier tipo de fideicomiso y las personas 
humanas o jurídicas titulares de o vinculadas, directa o indirectamente, con cuentas de fideicomisos, fiduciantes 
y fiduciarios en virtud de contratos de fideicomiso. 
 
De acuerdo con la Ley de Prevención del Lavado de Activos, las siguientes personas, entre otras, están 
obligadas a informar a la UIF: (i) las entidades financieras y las empresas aseguradoras; (ii) las entidades 
cambiarias y las personas humanas o jurídicas autorizadas por el Banco Central para operar en la compraventa 
de divisas bajo forma de dinero o de cheques extendidos en moneda extranjera o mediante el uso de tarjetas de 
crédito o débito, o en la transferencia de fondos dentro del país o al exterior; (iii) agentes y sociedades de bolsa, 
administradoras de fondos comunes de inversión, agentes del mercado abierto electrónico y todos aquellos 
intermediarios en la compra, alquiler o préstamo de títulos valores; (iv) las empresas dedicadas al transporte de 
caudales, empresas prestatarias o concesionarias de servicios postales que realicen operaciones de giros de 
divisas o de traslado de distintos tipos de moneda o billete; (v) organismos de la administración pública como el 
Banco Central, la Administración Federal de Ingresos Públicos, la Superintendencia de Seguros de la Nación, la 
CNV y la IGJ; (vi) los profesionales matriculados por Consejos Profesionales de Ciencias Económicas y los 
escribanos públicos; y (vii) las personas humanas o jurídicas que actúen como administradores, fiduciarios, 
intermediarios o agente de fideicomisos. 
 
Las personas humanas y jurídicas sujetas a la Ley de Prevención del Lavado de Activos deben cumplir con 
obligaciones, entre ellas: (i) recabar de sus clientes documentos que prueben fehacientemente su identidad, 
personería jurídica, domicilio, demás datos que en cada caso se estipule (el principio básico de la normativa, es 
la internacionalmente conocida política de “conozca a su cliente”); (ii) informar cualquier hecho u operación 
sospechosa. A los efectos de esta ley se consideran operaciones sospechosas aquellas transacciones que, de 
acuerdo con los usos y costumbres de la actividad que se trate, como así también de la experiencia e idoneidad 
de las personas obligadas a informar, resulten inusuales, sin justificación económica o jurídica o de complejidad 
inusitada o injustificada, sean realizadas en forma aislada o reiterada (independientemente de su monto); y (iii) 
abstenerse de revelar al cliente o a terceros las actuaciones que se están realizando en cumplimiento de la 
mencionada ley. En el marco del análisis de un reporte de operación sospechosa, las personas humanas o 
jurídicas antes mencionadas no podrán oponer ante la UIF los secretos bancario, bursátil o profesional, ni los 
compromisos legales o contractuales de confidencialidad. La AFIP sólo podrá revelar a la UIF la información en 
su posesión en aquellos casos en que el reporte de la operación sospechosa hubiera sido realizado por dicho 
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organismo y con relación a las personas humanas o jurídicas involucradas directamente en la operación 
reportada. En los restantes casos, la UIF requerirá el levantamiento del secreto fiscal al juez federal competente 
en materia penal quien dispondrá que la AFIP divulgue la información en su poder. 
 
En virtud del listado de sujetos obligados previsto en la Ley de Prevención del Lavado de Dinero, podría ocurrir 
que uno o más participantes en el proceso de colocación y emisión de las Obligaciones Negociables se 
encuentren obligados a recolectar información vinculada con los suscriptores de Obligaciones Negociables. 
Asimismo, dichos sujetos obligados deberán emitir un reporte de operación sospechosa a la UIF en aquellos 
casos en los que se encontrasen con operaciones inusuales que puedan ser consideradas sospechosas (ya sea por 
carecer de justificación económica, jurídica, por ser innecesariamente complejas, entre otros motivos), 
independientemente de que fueran realizadas en oportunidades aisladas o en forma reiterada. 
 
La Resolución 30 (tal como se define a continuación) y la Resolución 21 (tal como se define a continuación) 
regulan, entre otras cuestiones, los elementos mínimos de cumplimiento que deberán ser incluidos en el sistema 
de prevención de lavado de activos y financiamiento del terrorismo, tales como las obligaciones de “conoce a tu 
cliente” y las obligaciones y restricciones para el cumplimiento de la obligación de informar respecto de 
operaciones sospechosas de lavado de activos y financiamiento del terrorismo. Estas resoluciones fueron 
emitidas por la UIF en el marco de su nuevo enfoque basado en el riesgo en virtud del cual la UIF ha cambiado 
su visión formalista e intenta implementar un régimen más eficiente para prevenir el lavado de activos y 
financiamiento del terrorismo. Bajo el mismo, los Sujetos Obligados deberán evaluar, en primer medida, el 
riesgo y luego adoptar medidas administrativas y efectivas a los efectos de prevenir el lavado de activos dentro 
de sus organizaciones.  
 
La Resolución 30/2017 de la UIF que reemplazó la Resolución N°121/2011 de la UIF (la “Resolución 30”) es 
aplicable a entidades financieras sujetas a la Ley de Entidades Financieras, a entidades sujetas a la Ley Nº 
18.924 y sus modificatorias y a personas físicas y jurídicas autorizadas por el Banco Central a intervenir en la 
compra-venta de moneda extranjera con fondos en efectivo o cheques emitidos en moneda extranjera o a través 
del uso de tarjetas de débito o crédito o en la transferencia de fondos dentro o fuera del territorio nacional. 
 
 La Resolución Nº 21/2018 de la UIF, que reemplazó la Resolución N°229/2011 de la UIF y reemplazó 
parcialmente la Resolución 140/2012 (la “Resolución 21”), establece ciertas medidas que los agentes y 
sociedades de bolsa, sociedades gerente de fondos comunes de inversión, agentes de mercado abierto 
electrónico, intermediarios en la compra, alquiler o préstamo de títulos valores que operen bajo la órbita de 
bolsas de comercio con o sin mercados adheridos y los agentes intermediarios inscriptos en los mercados de 
futuros y opciones (los “Sujetos Obligados de la Resolución 21”). Esta Resolución incorporó como Sujetos 
Obligados a las personas incluidas en el artículo 22.20 de la Ley de Prevención de Lavado de Activos que 
actuaran como fiduciarios financieros cuando sus títulos fueran autorizados por la CNV.  
 
En tanto y de acuerdo con la Resolución Nº 229/2014 de la UIF, tanto el Banco Central como la CNV son 
considerados “Órganos de Contralor Específicos”. En tal carácter, deben colaborar con la UIF en la evaluación 
del cumplimiento de los procedimientos de prevención de lavado de activos por parte de las partes legalmente 
obligadas a informar sujetas a su control. A estos fines, están facultados a supervisar, monitorear e inspeccionar 
dichas entidades, y de ser necesario, implementar ciertas medidas y acciones correctivas. 
 
Asimismo, prevé un Plan de implementación debiéndose cumplir con determinadas metas en los plazos 
establecidos por esta Resolución N°21/2018. 
 
Por su parte, las Normas de la CNV disponen que los sujetos participantes en la oferta pública de títulos valores 
(distintos de entidades emisoras), incluyendo, entre otros, a personas humanas o jurídicas que intervengan como 
agentes colocadores de toda emisión primaria de valores negociables, deberán cumplir con las normas 
establecidas por la UIF para el sector mercado de capitales. En virtud de ello, los adquirentes de las obligaciones 
negociables asumirán la obligación de aportar la información y documentación que se les requiera respecto del 
origen de los fondos utilizados para la suscripción y su legitimidad. 
 
Las Normas de la CNV prevén también que los agentes que operan bajo su jurisdicción solo den curso a 
operaciones dentro del ámbito de la oferta pública, cuando éstas sean efectuadas u ordenadas por (i) personas o 
entidades con domicilio, constituidas y/o residentes en los de países que figuren incluidos dentro del listado de 
países cooperadores previsto en el artículo 2 inciso b) del Decreto N°589/2013, o (ii) por personas o entidades 
que, si bien constituidas, domiciliadas y/o residentes en dominios, jurisdicciones, territorios o estados asociados 
no incluidos dentro del listado de jurisdicciones cooperadoras antes mencionado, se encuentren bajo control y 
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fiscalización de un organismo que cumpla similares funciones a las de la CNV en dicho país, y tal organismo 
hubiera firmado un memorando de entendimiento, cooperación e intercambio de información con la CNV. 
 
Respecto de entidades emisoras (como PCR), éstas deben identificar a cualquier persona, física o jurídica, que 
realice aportes de capital, aportes irrevocables a cuenta de futuras emisiones de capital o préstamos 
significativos, sea que tenga la calidad de accionista o no al momento de realizarlos, y deberán cumplir con los 
requisitos exigidos a los demás sujetos participantes en la oferta pública, por las normas de la UIF, 
especialmente en lo referido a la identificación de dichas personas y al origen y licitud de los fondos aportados o 
prestados. 
 
En línea con lo expuesto, los agentes colocadores correspondientes podrían solicitar, y los inversores deben 
presentar a su simple requerimiento, toda la información y documentación que se les solicite, o que pudiera ser 
solicitada por los agentes colocadores correspondientes para el cumplimiento de las normas legales penales 
sobre lavado de activos, las normas del mercado de capitales que impiden y prohíben el lavado de activos 
emitidas por la UIF, y de las Normas de la CNV y/o el Banco Central. La Emisora y los agentes colocadores 
correspondientes podrán rechazar manifestaciones de interés y/u órdenes de compra de no cumplirse con tales 
normas o requisitos, y dichos rechazos no darán derecho a reclamo alguno contra la Sociedad, los organizadores 
y/o los correspondientes agentes colocadores. 
 
Mediante el Decreto N°360/2016 se creó el “Programa de Coordinación Nacional para el Combate del Lavado 
de Activos y la Financiación del Terrorismo”, en el ámbito del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos 
otorgándosele la función de reorganizar, coordinar y fortalecer el sistema nacional anti lavado de activos y 
contra la financiación del terrorismo, en atención a los riesgos concretos que puedan tener impacto en el 
territorio nacional y a las exigencias globales de mayor efectividad en el cumplimiento de las obligaciones y 
recomendaciones internacionales establecidas por las Convenciones de las Naciones Unidas y los estándares del 
Grupo de Acción Financiera, las cuales serán llevadas a cabo a través de un Coordinador Nacional designado al 
efecto; y se modificó la normativa vigente estableciendo que sea el Ministerio de Justicia y Derechos Humanos 
la autoridad central del Estado Nacional para realizar las funciones de coordinación interinstitucional de todos 
los organismos y entidades del sector público y privado con competencia en esta materia, reservando a la UIF la 
capacidad de realizar actividades de coordinación operativa en el orden nacional, provincial y municipal en lo 
estrictamente atinente a su competencia de organismo de información financiera. 
 
Por otra parte, en el marco del “Sistema voluntario y excepcional de declaración de tenencia de moneda 
nacional, extranjera y demás bienes en el país y en el exterior” establecido en la Ley 27.260 y su Decreto 
Reglamentario N°895/2016, la UIF emitió la Resolución N°92/2016, en virtud de la cual se estableció que los 
sujetos obligados debían implementar, a tales efectos un sistema de gestión de riesgos y reportar ciertas 
transacciones llevadas a cabo bajo dicho régimen especial. 
 
El 11 de enero de 2017, la UIF dictó la Resolución Nº 4/2017, mediante la cual estableció que se deberán aplicar 
medidas de debida diligencia especial de identificación a inversores extranjeros y nacionales (los cuales para 
calificar como tales deben cumplir los requisitos establecidos por dicha norma) en la República Argentina al 
momento de solicitar la apertura a distancia de cuentas especiales de inversión.  
 
 
Para un análisis más puntual del régimen los inversores pueden recurrir a sus asesores legales y/o consultar la 
normativa aplicable en el sitio web del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos (http://www.infoleg.gob.ar/) 
o de la Unidad de Información Financiera (https://www.argentina.gob.ar/uif). Se recomienda a los inversores 
consultar con sus propios asesores legales y leer las leyes mencionadas y sus decretos reglamentarios. 
 
Declaración por parte de expertos 
 
No se incluyó en el Prospecto ninguna declaración o informe atribuido a personas ajenas a la Emisora. 
 
Documentos a disposición 
 
Los documentos concernientes a la Emisora que están referidos en el presente Prospecto, los Estados 
Financieros anuales al 31 de diciembre de 2017 (ID 4-560225-D), 2016 (ID 4-464035-D) y 2015, (ID 4-372836-
D) y los estados financieros trimestrales al 31 de marzo de 2018 (ID 4-572310-D), pueden ser consultados en el 
sitio web de la CNV (www.cnv.gob.ar) en el ítem “Información Financiera” y de la Emisora (www.pan-
energy.com). Asimismo, aquellos inversores que lo deseen podrán solicitar en soporte papel ejemplares de este 
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Prospecto y de los Estados Financieros que lo integran en la sede social de la Sucursal, sita en Av. Leandro N. 
Alem 1180, C.A.B.A., Argentina, y en las oficinas del Estudio Martínez de Hoz & Rueda, sitas en Bouchard 
680, Piso 19, C.A.B.A., Argentina, teléfono (+54-11) 2150-9779. 
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MARCO REGULATORIO 
 

La siguiente sección resume las principales reglamentaciones aplicables a las operaciones y actividades 
comerciales de la Compañía. 

Información general 

Si bien actualmente está atravesando un proceso de desregulación, la industria del petróleo y del gas argentino 
ha estado y sigue estando sujeta a ciertas políticas y reglamentaciones que han provocado y siguen provocando, 
en algunos casos, que los precios internos sean inferiores a los precios vigentes en el mercado internacional. 
Ocasionalmente en el pasado, las restricciones a la exportación y los requisitos de la oferta interna han sido las 
políticas imperantes para obligar a los productores de petróleo y gas locales a desviar los suministros de la 
exportación o mercados industriales a los clientes locales con subsidios cruzados. 

Reseña de la industria del petróleo y gas en la Argentina  

Dominio de los hidrocarburos  

En todas las leyes que regulan la actividad de petróleo y gas, en particular la Ley Nº 17.319 (la “Ley de 
Hidrocarburos”) de fecha 30 de junio de 1967, se le ha atribuido al gobierno nacional el dominio de las reservas 
de hidrocarburos. Sin embargo, desde el primer descubrimiento de petróleo en Argentina en 1907, ha existido 
una controversia permanente entre el gobierno nacional y las provincias sobre el dominio eminente de las 
reservas de hidrocarburos y la facultad de legislar sobre esta cuestión. En diciembre de 2016, de conformidad 
con la Ley Nº26.197, el dominio eminente de las reservas de hidrocarburos se trasladó a las provincias y esto 
tuvo consecuencias prácticas en relación con el otorgamiento de permisos de exploración y concesiones de 
explotación, la recaudación de regalías y el nivel de participación de las autoridades nacionales y provinciales.  

Anteriormente, el 24 de septiembre de 1992, el Congreso argentino promulgó la Ley Nº 24.145 que aprueba la 
transferencia del dominio de las reservas de hidrocarburos a las provincias en donde se encuentran ubicadas. Sin 
embargo, esta ley estableció que la transferencia estaba sujeta a la promulgación de una ley que modificara la 
Ley de Hidrocarburos. La Ley Nº 24.145 reconoce a las provincias una serie de derechos, entre los cuales se 
incluyen los siguientes: (i) el otorgamiento de nuevos permisos de exploración y concesiones de explotación 
sobre los hidrocarburos ubicados en sus territorios, (ii) la ampliación de los plazos de los permisos, concesiones 
y contratos vigentes y nuevos, (iii) la aprobación de su cesión, (iv) la revocación de los permisos, concesiones y 
contratos como consecuencia de incumplimientos graves o por causas que se indican en la Ley de 
Hidrocarburos, (v) la imposición de sanciones, y (vi) el ejercicio, en general, de todas las facultades inherentes 
en su carácter de autoridad de aplicación.  

En octubre de 1994, se reformó la Constitución argentina y, de conformidad con el artículo 124 de la misma, se 
les otorgó a las provincias el control primario de los recursos naturales dentro de sus territorios.  

En agosto de 2003, el Decreto del Poder Ejecutivo Nº 546/03 transfirió a las provincias el derecho a otorgar 
permisos de exploración y concesiones de explotación y transporte de hidrocarburos en determinados lugares 
designados como “áreas de transferencia”, así como también en otras zonas designadas por las autoridades 
provinciales.  

Por último, desde la promulgación de la Ley Nº 26.197 en diciembre de 2006, que modificó la Ley de 
Hidrocarburos, las provincias se convirtieron en la autoridad de aplicación efectiva de la Ley de Hidrocarburos 
dentro de sus respectivos territorios. El gobierno nacional conserva todos esos derechos en relación con las áreas 
que se encuentren a más de 12 millas de la costa. La ley también establece que el gobierno nacional conserva la 
facultad de otorgar concesiones de transporte respecto de: (i) concesiones de transporte ubicadas dentro del 
territorio de dos o más provincias, y (ii) concesiones de transporte directamente relacionadas con oleoductos 
para fines de exportación.  
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Antecedentes hasta el período de desregulación 

Desde sus inicios en 1907, la industria del petróleo y gas en Argentina ha sido altamente regulada y se ha 
caracterizada por interferencias importantes del gobierno a través de Yacimientos Petrolíferos Fiscales Sociedad 
del Estado (“YPF S.E.”) una de las primeras Compañías Petroleras Nacionales (NOC, por sus siglas en inglés) 
en la historia, creada en 1922.  

Desde 1920 hasta 1990, el sector público argentino dominó la exploración, explotación, desarrollo, producción, 
transporte, refinación y distribución de hidrocarburos, mientras que el sector privado sólo desempeñó un papel 
secundario, limitado a actividades bajo contrato con YPF S.E. y Gas del Estado S.E., la empresa estatal que 
operaba el sistema de transmisión y distribución de gas natural.  

La Ley de Hidrocarburos, promulgada en 1967, estableció el marco legal básico para la exploración y 
explotación de petróleo y gas. Si bien esta ley establece un “sistema de concesiones (impuestos y regalías)”, 
hasta antes de 1990, no se había otorgado ninguna concesión en virtud de la misma y casi todas las tareas de 
exploración y explotación de petróleo en Argentina estaban a cargo de YPF S.E., o de empresas privadas en su 
nombre que operaban en virtud de contratos de servicio. 

Tras la promulgación en 1989 de las Leyes Nº 23.696 y 23.697 (la “Ley de Emergencia Económica”y la “Ley de 
Reforma del Estado”, respectivamente), que abogaron por la desregulación de la economía y la privatización de 
empresas estatales argentinas, en ese mismo año se promulgaron ciertos decretos presidenciales (Decretos 
1055/89, 1212/89 y 1589/89; los “Decretos de Desregulación Petrolera”) con relación a la desmonopolización y 
la desregulación de la industria del petróleo y del gas. Los Decretos de Desregulación Petrolera eliminaron las 
restricciones sobre las importaciones y exportaciones de petróleo crudo y, a partir del 1° de enero de 1991, 
desregularon la industria petrolera nacional, incluidos los precios del petróleo crudo y productos derivados.  

En 1992, se promulgó la Ley Nº 24.076 (la “Ley de Gas Natural”), que configuró el fundamento para la 
desregulación de las industrias de transporte y distribución de gas natural. Después de un período de transición, 
la desregulación de los precios del gas natural finalmente tuvo lugar en enero de 1994 (véase el Decreto Nº 
2731/93). Como consecuencia, los precios en boca de pozo podían negociarse libremente entre las partes, 
generalmente en virtud de contratos a largo plazo, ya sea con empresas de servicios públicos de gas natural, 
generadores de energía, industrias o incluso clientes extranjeros. La Ley de Gas Natural también dispuso la 
creación del Ente Nacional Regulador del Gas (“ENARGAS”) para administrar y hacer cumplir el marco legal 
recién adoptado para el transporte, la distribución y la venta de gas natural en Argentina. Esta nueva estructura 
legal para la industria del gas natural creó un sistema de acceso abierto, bajo el cual los productores de gas y 
demás transportistas tienen acceso abierto a toda la capacidad disponible futura en los sistemas de transmisión y 
distribución sin discriminación alguna. Se construyeron gasoductos transfronterizos para la interconexión entre 
Argentina, Chile, Brasil y Uruguay, y hasta la medida permitida por el gobierno nacional, los productores han 
estado exportando gas natural a los mercados chileno y brasileño. 

El período de emergencia 

Nuevos impuestos de emergencia y restricciones de comercialización 

A pesar del éxito del marco regulatorio de petróleo y gas a lo largo de la década de los 90, a principios de 2002, 
en medio de una crisis financiera, Argentina comenzó a modificar su política de petróleo y gas hacia un sistema 
más regulado y controlado por el gobierno.  

En enero de 2002, el Congreso argentino promulgó la Ley Nº 25.561 (la “Ley de Emergencia Pública”), la cual 
representó un cambio profundo en el modelo económico vigente a partir de esa fecha. La Ley de Emergencia 
Pública, entre otras cosas, otorgó al Poder Ejecutivo Nacional la facultad de promulgar todas las 
reglamentaciones necesarias con el fin de superar la crisis económica que Argentina enfrentaba en ese entonces. 
La Ley de Emergencia Pública venció el 31 de diciembre de 2017, salvo específicamente con respecto a la 
emergencia social, la cual se prorrogó parcialmente hasta el 31 de diciembre de 2019 a través de la Ley Nº 
27.345.  

La Ley de Emergencia Pública ordenó, entre otras medidas, la imposición de derechos aduaneros sobre la 
exportación de hidrocarburos, permitiendo al Poder Ejecutivo Nacional fijar la tasa aplicable de los mismos. 
Luego de la promulgación de la Ley de Emergencia Pública, se promulgaron muchas otras leyes y 
reglamentaciones que pretendían superar la crisis económica, entre las que se incluyen (1) la conversión a pesos 
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de los depósitos, obligaciones y tarifas de los servicios públicos, incluidos los servicios públicos de distribución 
de electricidad y gas natural, entre otros; y (2) la imposición de derechos aduaneros sobre la exportación de 
hidrocarburos, instruyéndose al Poder Ejecutivo Nacional a determinar la tasa aplicable a los mismos. La 
aplicación de estos derechos y la instrucción al Poder Ejecutivo Nacional se prorrogaron hasta enero de 2017 
mediante la Ley Nº 26.732. El 8 de enero de 2017, los derechos de exportación sobre las exportaciones de 
hidrocarburos dejaron de ser exigibles.  

En julio de 2012, el Poder Ejecutivo Nacional dictó el Decreto Nº 1277/12, que formalmente derogó todas las 
normas que quedaron a raíz de la desregulación del sector desde 1989. Concretamente, derogó las principales 
disposiciones sobre la libre comercialización de hidrocarburos que estaban específicamente contempladas en el 
artículo 5 inciso d) y en los artículos 13, 14 y 15 del Decreto Nº 1055/89, artículos 1, 6 y 9 del Decreto Nº 
1212/89 y los artículos 3 y 5 del Decreto Nº 1589/89.  

Con respecto a la comercialización de gas natural, a partir de 2002, las autoridades argentinas adoptaron una 
serie de medidas para restringir las exportaciones de gas natural desde Argentina. Estas medidas incluyeron la 
emisión de instrucciones de oferta interna (que requieren que los exportadores suministren gas natural al 
mercado interno argentino), la emisión de instrucciones expresas de suspender las exportaciones, la suspensión 
del procesamiento de gas natural y la adopción de restricciones a las exportaciones de gas natural impuestas a 
través de compañías de transporte y/o los comités de emergencia creados para abordar las situaciones de crisis.  

En marzo de 2004, la ex Secretaría de Energía dictó la Resolución Nº 265/04 a través de la cual adoptó medidas 
tendientes a asegurar un abastecimiento adecuado de gas natural y electricidad al mercado local. En virtud de la 
Resolución 265/04 y demás reglamentaciones emitidas durante el período de emergencia, se limitaron las 
exportaciones de gas natural y se les ordenó a los productores exportadores que suministren volúmenes 
adicionales de gas natural al mercado local aparte de los volúmenes que están obligados a abastecer 
contractualmente. 

El 4 de octubre de 2010, el Boletín Oficial publicó la Resolución ENARGAS Nº 1410/10, que establece nuevas 
normas para el despacho de gas natural, aplicables a todos los participantes en la industria del gas, e impuso las 
siguientes nuevas y más severas restricciones sobre los productores en materia de demanda prioritaria: (i) los 
distribuidores siguen siendo capaces de solicitar todo el gas necesario para cubrir la demanda prioritaria a pesar 
de que dichos volúmenes de gas superen aquellos que la ex Secretaría de Energía hubiera asignado en virtud del 
Acuerdo 2007-2011 ratificado por la Resolución Nº 599/07; (ii) los productores están obligados a confirmar 
todo el gas natural solicitado por los distribuidores respecto de la demanda prioritaria; (iii) se establecen la 
demanda prioritaria y otro destino de la producción, estando las exportaciones en el último orden de prioridad. 
En caso de que un productor no pueda satisfacer la demanda solicitada, los operadores de oleoductos son 
responsables de redirigir el gas hasta que se cumpla con la demanda de los distribuidores de gas natural. La 
deficiencia de gas (i) se deduce del productor que sufre la deficiencia si es capaz de satisfacer la demanda de sus 
otros clientes en la misma cuenca o (ii) se recupera del resto de los productores de gas en caso de que el 
productor deficitario no sea capaz de abastecer a ninguno de sus clientes en la misma cuenca. Como resultado, 
este régimen impone una obligación de suministro solidaria a todos los productores en el caso de que uno de 
ellos sufra una deficiencia en el suministro de gas. 

En relación con las actividades de refinación y comercialización de combustibles, desde 2004 se emitieron 
varias resoluciones que limitaron la capacidad de las refinerías de comercializar su producción y establecieron 
deberes de suministro obligatorio. Estas resoluciones incluyen, entre otras, la Resolución Nº 1102/04, 
Resolución Nº 1834/05 y la Resolución Nº 1879/05, todas ellas emitidas por la ex Secretaría de Energía.  

Además, la Resolución Nº 25/06 de la Subsecretaría de Comercio Interno, emitida en el marco de la Ley Nº 
20.680, impuso a cada refinería argentina la obligación de suministrar toda demanda razonable de gasoil, 
mediante el abastecimiento de ciertos volúmenes mínimos (establecidos en virtud de la resolución) a sus clientes 
habituales, principalmente a los operadores de estaciones de servicio y distribuidores. Además, la Disposición 
Nº 157 /06 de la ex Subsecretaría de Combustibles establece que las estaciones de servicio que sean parte de 
contratos que crean algún grado de exclusividad entre la refinería y la estación de servicio y que por alguna 
razón pretendan rescindir dicho contrato, deben informar dicha rescisión en forma anticipada a la ex 
Subsecretaría de Combustibles a efectos de que proceda a informar tal circunstancia a la Subsecretaría de 
Comercio Interior. En ese caso, la Subsecretaría de Comercio Interior debe: (i) emitir una declaración sobre la 
procedencia de la finalización del contrato, y (ii) utilizar los medios necesarios para asegurar que la estación de 
servicio de que se trate celebre otro contrato con otra empresa refinadora o distribuidora de combustibles que 
asegure el abastecimiento.  
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En enero de 2008, la Subsecretaría de Comercio Interior dictó la Resolución Nº 14/08, mediante la cual se 
indicó a las empresas refinadoras que optimizaran su producción a fin de obtener volúmenes máximos según su 
capacidad. Las Resoluciones Nº 295/10, 13/11, 35/13 y 35/13 de la Subsecretaría de Comercio Interior 
establecieron la reversión de ciertos precios de los combustibles a los que se encontraban vigentes en fechas 
anteriores o topes provisorios a los precios de los combustibles.  

Con respecto a las exportaciones, la Resolución 1679/04 de la ex Secretaría de Energía reinstaló el registro de 
operaciones de exportación de gasoil y petróleo crudo creado por el Decreto 645/02, y dispuso que los 
productores, vendedores, empresas refinadoras y demás agentes del mercado que deseen exportar gasoil o 
petróleo crudo deben (i) registrar dichas operaciones, (ii) ofrecer el producto que se exportará al mercado 
interno, y (iii) demostrar que se ha cumplido con la demanda interna de dichos productos. Además, la 
Resolución 1338/06 de la ex Secretaría de Energía agregó otros productos derivados del petróleo al régimen de 
registro creado por el Decreto Nº 645/02, entre los que se incluyen las naftas, fuel oil y sus derivados, 
combustible de aviación, coque, asfaltos, ciertos petroquímicos y ciertos lubricantes. La Resolución Nº 715/07 
de la ex Secretaría de Energía faculta a la Dirección Nacional de Refinación y Comercialización a determinar las 
cantidades de gasoil que debe importar cada empresa, en determinados períodos del año, para compensar las 
exportaciones de los productos incluidos en la jurisdicción de la Resolución 1679/04; el cumplimiento de esta 
obligación de importar gasoil es necesario a los efectos de obtener la autorización para la exportación de los 
productos incluidos en el Decreto Nº 645/02 (petróleo crudo, fuel oil, gasoil, coque y naftas, entre otros).  

En abril de 2002, el gobierno nacional y las principales compañías petroleras de Argentina celebraron un 
acuerdo sobre un subsidio provisto por el gobierno nacional a las empresas de transporte público de colectivos. 
El sistema de subsidios continuó estando vigente durante los años siguientes, parcialmente a través de nuevos 
acuerdos y parcialmente en función de comunicaciones mensuales emitidas por la Secretaría de Transporte de 
Argentina notificando a las compañías petroleras sobre los volúmenes que debían entregar a cada beneficiario a 
un precio fijo. El gobierno nacional compensa a las petroleras sujeto a órdenes de entrega. 

En diciembre de 2017, el Decreto Nº 1123/2017 facultó al Ministerio de Transporte para que firme convenios 
anuales en virtud de los cuales se pueda continuar con el esquema de subsidios al gasoil hasta el 2022. De 
conformidad con el convenio de 2018, el precio actual del Gasoil Grado 2 es de Ps.10 por litro y del Gasoil 
Grado 3 es de Ps.11 por litro. 

El 21 de marzo de 2017, se publicó el Decreto 192/2017 en el Boletín Oficial de la República Argentina, 
mediante el cual se creó el “Registro de Operaciones de Importación de Petróleo Crudo y sus Derivados” (el 
“Registro”), bajo la autoridad del MEN. En el Registro se ingresan las operaciones de importación de: (i) 
petróleo crudo y (ii) otros subproductos específicos enumerados en el artículo 2 del decreto. Por medio de esta 
norma, las sociedades que deseen llevar a cabo dichas operaciones de importación están obligadas a ingresar 
dicha operación en el “Registro” y a obtener la autorización del MEN antes de que se realice la importación. 
Este régimen estuvo en vigor hasta el 31 de diciembre de 2017, conforme lo establecido en el Decreto 962/2017.  

Mayor participación del gobierno en el sector de petróleo y gas  

En octubre de 2004, el Congreso argentino promulgó la Ley Nº 25.943 a través de la cual se creó ENARSA, una 
empresa estatal de energía. El objeto social de ENARSA es la exploración y explotación de hidrocarburos 
sólidos, líquidos y gaseosos, el transporte, almacenamiento, comercialización e industrialización de dichos 
productos, así como también el transporte y distribución de gas natural, y la generación, transporte, distribución 
y venta de electricidad. Además, la Ley Nº 25.943 otorgó a ENARSA todos los permisos de exploración 
respecto de las áreas offshore ubicadas más allá de 12 millas náuticas desde la línea de la costa hasta el límite 
exterior de la plataforma continental que al momento en que entró en vigencia la ley se encontraban 
desocupadas (es decir, el 3 de noviembre de 2004). La Ley Nº 27.007 incorporó modificaciones a la Ley Nº 
25.943, conforme se indica a continuación, en virtud de las cuales caducaron todos los permisos de exploración 
y concesiones de explotación de hidrocarburos respecto de los cuales no existían contratos de asociación 
suscriptos con ENARSA (con excepción de los permisos y concesiones otorgados con anterioridad a la ley 
25.943) y se revirtieron a la ex Secretaría de Energía. Además, la Ley N°27.007 prevé un período de 
negociación de seis meses para la reconversión de dichos contratos de asociación con ENARSA a permisos o 
concesiones.  

El 3 de mayo de 2012, el Congreso argentino promulgó la Ley Nº 26.741 mediante la cual se aprobó la 
expropiación de las acciones de YPF pertenecientes, en forma directa o indirecta, a Repsol YPF y sus entidades 
controladas o controlantes representativas del 51% del total del capital social de YPF. Las acciones sujetas a 
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expropiación, que fueron declaradas de interés público, se distribuyeron de la siguiente manera: el 51% al 
gobierno nacional y el 49% restante entre las provincias integrantes de la Organización Federal de Estados 
Productores de Hidrocarburos. 

La Ley Nº 26.741 también declaró el autoabastecimiento de hidrocarburos como una prioridad de la política 
energética nacional. Dicho principio general fue reglamentado por el Decreto Nº 1277/2012, emitido en julio de 
2012. 

Regímenes promocionales durante el período de emergencia 

Los nuevos impuestos y restricciones de comercialización creados durante el período de emergencia provocaron 
una reducción significativa de las inversiones en el sector upstream, lo cual a su vez provocó una escasez en la 
disponibilidad de gas natural, petróleo crudo y productos derivados en el mercado interno.  

En octubre de 2006, la Ley Nº 26.154 creó un régimen de incentivos fiscales destinado a estimular la 
exploración de hidrocarburos y que se aplica a los nuevos permisos de exploración otorgados a ENARSA 
respecto de las áreas offshore y aquellos sobre los que actualmente no existan derechos de terceros otorgados 
por la Ley de Hidrocarburos, e invitó a las provincias en las que se encuentran los depósitos de hidrocarburos a 
adherir a este régimen. La asociación con ENARSA es un requisito previo para poder acceder a los beneficios 
previstos en el régimen creado por la Ley Nº 26.154. Los beneficios incluyen: el reembolso anticipado del 
impuesto al valor agregado sobre los gastos e inversiones realizados en la etapa de exploración y las inversiones 
realizadas en el período de explotación; la amortización acelerada de las inversiones realizadas en el período de 
exploración y el reconocimiento acelerado de gastos en relación con la producción durante un período de tres 
años, más que por el tiempo que dure la explotación; y exenciones al pago de derechos de importación por la 
introducción de bienes de capital que no se fabriquen en Argentina.  

El Decreto Nº 2014/08 del 25 de noviembre de 2008 creó el programa “Petróleo Plus” para fomentar la 
producción de petróleo crudo y el aumento de las reservas a través de nuevas inversiones en exploración y 
desarrollo. La ex Secretaría de Energía, mediante la Resolución Nº 1312/08 del 1° de diciembre de 2008, aprobó 
el reglamento del programa. El programa permitió a las empresas productoras que aumentaban su producción y 
reservas en el marco del programa, y cuyos planes fueron aprobados por la ex Secretaría de Energía, a recibir 
créditos fiscales para ser aplicados a la cancelación de los derechos de exportación dentro del alcance de la 
Resolución Nº 394/07 y la Resolución Nº 127/08 (Anexo) emitidas por el Ministerio de Economía. En febrero 
de 2012, la ex Secretaría de Energía estableció que los beneficios otorgados en virtud del programa “Petróleo 
Plus” quedaron provisoriamente suspendidos. Los efectos de la suspensión se extendieron a los beneficios 
devengados y aún no rescatados por las empresas a la fecha de emisión de la notificación. Las razones aducidas 
para la suspensión fueron que el programa “Petróleo Plus” se creó en un contexto en el cual los precios internos 
eran menores a los precios vigentes y que los objetivos que el programa perseguía ya se habían conseguido. El 
Decreto Nº 1330/2015, del 13 de julio de 2015, estableció la cancelación del programa “Petróleo Plus” y 
dispuso el pago de los incentivos adeudados mediante los bonos públicos argentinos BONAR 2024. Además, el 
Decreto Nº 1204/2016 dispuso el pago de los incentivos adeudados en virtud del programa.  

El Decreto Nº 2014/08 del 25 de noviembre de 2008 creó el programa “Refinación Plus” para fomentar la 
producción de gasoil y naftas. El programa se reglamentó a través de la Resolución Nº 1312/08 de la ex 
Secretaría de Energía de fecha 1° de diciembre de 2008. Conforme a este programa, las empresas refinadoras 
que se comprometían a la construcción de una nueva refinería o a la ampliación de la capacidad de refinación 
y/o conversión, y cuyos planes fueron aprobados por la ex Secretaría de Energía, tenían derecho a recibir 
créditos fiscales para ser aplicados a la cancelación de los derechos de exportación dentro del alcance de la 
Resolución Nº 394/07 y la Resolución Nº 127/08 (Anexo) emitidas por el Ministerio de Economía.  

En febrero de 2015, se publicó en el Boletín Oficial la Resolución Nº 14/2015. La Resolución Nº 14/2015 fue 
responsable de la creación del Programa de Estímulo a la Producción de Petróleo Crudo (el “Programa”), que 
estuvo vigente desde el 1° de enero de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2015.  

En julio de 2013, el gobierno nacional emitió el Decreto Nº 929/2013, que contemplaba políticas de promoción 
de inversión para la producción de hidrocarburos. Los titulares de permisos de exploración o concesiones de 
explotación de petróleo y gas que cumplieran con los requisitos de inversión se beneficiarían con una reducción 
de los derechos aduaneros sobre la exportación de hidrocarburos. El Decreto Nº 929/2013 prevé también el 
otorgamiento de concesiones de explotación no convencionales por un período de 25 años al que se podrá 
adicionar en forma anticipada y simultánea con la nueva concesión la extensión del plazo de 10 años a los 
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concesionarios que cumplan con los requisitos establecidos en la Ley de Hidrocarburos. 

El 11 de marzo de 2016 se publicó en el Boletín Oficial la Resolución Nº 21/2016 dictada por el MEN, la cual 
establece un programa de estímulo a las exportaciones de petróleo crudo tipo Escalante producido en la Cuenca 
del Golfo San Jorge. Se pagó un estímulo por cada embarque en la medida que el precio promedio del petróleo 
Brent no superara los US$47,50 por barril, dos días después del envío, y estuvo en vigencia hasta el 31 de 
diciembre de 2016. El estímulo pagado por el gobierno nacional ascendió a US$7,50 por barril siempre y 
cuando se cumplieran determinados criterios.  

El 11 de abril de 2016 se publicó el Decreto Nº 442/2016 en el Boletín Oficial de la provincia de Chubut, el cual 
establece un programa de estímulo a las exportaciones de excedentes de petróleo crudo, después de satisfacer la 
demanda interna. Se pagó un estímulo por embarque en la medida que el precio promedio del petróleo Brent no 
superara los US$47,20 por barril, dos días después del envío, y estuvo en vigencia hasta el 31 de diciembre de 
2016. El estímulo pagado por la provincia de Chubut ascendió a US$2,50 por barril siempre y cuando se 
cumplieran determinados criterios.  

La ex Secretaría de Energía creó, a través de la Resolución Nº 24/2008 emitida el 13 de marzo de 2008, un 
programa denominado “Gas Plus” a fin de incentivar la producción de gas natural proveniente de nuevos 
descubrimientos, nuevos yacimientos y gas de baja permeabilidad, entre otros factores. El gas natural producido 
bajo el programa “Gas Plus” no estuvo sujeto al Acuerdo 2007-2011 -ratificado por la Resolución Nº 599/07 de 
la ex Secretaría de Energía - ni a las condiciones de precio establecidas en el mismo. La ex Secretaría de 
Energía, mediante la Resolución Nº 1031/08, dictada el 12 de septiembre de 2008, modificó la Resolución Nº 
24/08, mediante la cual se establecen las condiciones específicas que deben cumplir los requirentes a los efectos 
de poder participar en el programa “Gas Plus”. La Resolución Nº 695/09 modificó determinadas condiciones 
que exigen el cumplimiento de compromisos ya asumidos.  

El 14 de febrero de 2013 se publicó en el Boletín Oficial la Resolución Nº 1/2013 emitida por la Comisión de 
Planificación y Coordinación Estratégica del Plan Nacional de Inversiones en Hidrocarburos (la “Comisión”). 
Esta resolución crea el “Programa de Estímulo a la Inyección Excedente de Gas Natural” (“Plan de Gas”). En 
virtud de esta norma, se invitó a las empresas a presentar un proyecto ante la Comisión con anterioridad al 30 de 
junio de 2013, a los efectos de percibir una compensación de hasta US$7,50 por mmBtu de gas natural 
inyectado sobre una curva de producción base ajustada a una curva de declino definida por el productor. Esta 
resolución se utilizó como un medio para incrementar la inyección de gas natural. Estos proyectos tenían que 
cumplir con los requisitos mínimos establecidos en la Resolución Nº 1/2013, y estuvieron sujetos a la 
aprobación de la Comisión, e incluyeron un plazo máximo de cinco años, renovable a pedido del beneficiario, 
previa decisión de la Comisión. Si la sociedad beneficiaria no cumple en un mes determinado con el aumento de 
la producción comprometido, debe compensar los volúmenes no producidos. Además, la Comisión puede retirar 
un proyecto aprobado si tuviera lugar cualquiera de los siguientes eventos: (i) la omisión, inexactitud o 
distorsión de la información provista por la empresa en un proyecto o durante su ejecución; (ii) el 
incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Decreto Nº 1277/2012 y de sus normas o actos 
complementarios; (iii) incumplimiento por parte de la empresa de las obligaciones contraídas en el marco del 
presente programa, previa intimación por un plazo no inferior a quince días hábiles; (iv) en caso de que el precio 
de importación fuere igual o inferior al precio de la inyección excedente por un plazo de al menos 180 días; o 
(v) en caso que los valores de los contratos de suministro o facturas de la empresa, utilizados para el cálculo 
mensual del promedio ponderado correspondiente a cada mes de vigencia del programa presentaran una 
disminución de precios o cantidades injustificadas.  

Se creó un programa similar en virtud de la Resolución Nº 60/2013 de la Comisión, con las modificaciones que 
se incorporan en la Resolución 83/2013, para los productores de gas que no presentaron sus proyectos de 
inyección adicional de gas natural con anterioridad a la fecha de vencimiento establecida en la Resolución Nº 
1/2013 de la Comisión. Los pagos recibidos en virtud de este nuevo programa varían desde US$4,00 por 
MMBtu hasta US$7,50 por MMBtu, dependiendo de la curva de producción alcanzada por la sociedad que 
corresponda. Además, entró en vigencia un tercer programa de estímulo en virtud de la Resolución Nº 185/2015 
de la Comisión para empresas sin producción previa de gas en Argentina al momento de emisión de la 
resolución. Al igual que en el Plan de Gas, las empresas con un proyecto aprobado en virtud de esta nueva 
resolución recibirán un pago por la diferencia entre el precio obtenido en el mercado por la venta de toda su 
producción de gas y US$7,50 por MMBtu. La producción de gas sujeta a dicho pago se aplica solamente a la 
producción de áreas adquiridas por empresas con proyectos aprobados ya sea en virtud de la Resolución Nº 
1/2013 o de la Resolución Nº 60/2013, siempre y cuando dicha producción fuera calculada con arreglo a estos 
programas como “inyección excedente” en contraposición a “inyección base”.  
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Se aprobó la Ley Nº 27.007 para promover la explotación no convencional de hidrocarburos y reservas offshore 
y comprobadas de hidrocarburos. Las modificaciones a la Ley de Hidrocarburos introducidas por la Ley Nº 
27.007 incluyen, entre otras, (i) establecer los plazos básicos de los permisos de exploración según su tipo 
(convencionales o no convencionales), (ii) introducir modificaciones con respecto a la restitución de la 
superficie en permisos de exploración, (iii) crear concesiones de explotación no convencionales que autoricen a 
sus titulares a exigir la subdivisión de un área existente en nuevas áreas y a que se le otorguen concesiones de 
explotación adicionales no convencionales, (iv) permitir al titular de una concesión de explotación no 
convencional que solicite la unificación con una concesión convencional adyacente y preexistente de su 
propiedad, (v) permitir una reducción de regalías de hasta el 50% para proyectos de producción terciaria, 
petróleos extra pesados y costa afuera y hasta el 25% durante 10 años en regalías aplicables a una concesión de 
explotación no convencional; (vi) establecer nuevos plazos para concesiones de explotación según el tipo 
(convencionales, no convencionales y offshore), con la opción de extenderlos por hasta 10 años, (vii) modificar 
el plan de regalías estableciendo, entre otros, (a) una posible reducción por parte de la autoridad que 
corresponda de hasta el 5% teniendo en cuenta la productividad, condiciones y ubicación de los pozos, y (b) en 
caso de prórrogas, una reducción de hasta el 3% de las regalías aplicables al momento de la prórroga y hasta un 
máximo total de 18% en el pago de regalías para las siguientes prórrogas, y (viii) convertir en ley determinadas 
normas relacionadas con la importación de equipos de perforación en virtud del Decreto Nº 927/2013 y el 
régimen de promoción para la explotación de hidrocarburos establecido en el Decreto Nº 929/2013. 

Marco regulatorio actual para la Industria del Petróleo y Gas 

Información general 

El gobierno nacional elegido el 10 de diciembre de 2015 ha adoptado medidas significativas en el sector de 
petróleo y gas, como el ajuste incremental de precios de los servicios públicos de gas natural y electricidad con 
subsidios cruzados, la eliminación de impuestos a la exportación de hidrocarburos, el levantamiento de barreras 
a la importación de combustibles y el comienzo de un proceso hacia una recontractualización en el mercado 
mayorista de gas natural. 

Dominio de los hidrocarburos 

Argentina es un país federal y desde la modificación de la Constitución en 1994, los recursos de petróleo y gas 
pertenecen a las provincias (excepto los depósitos offshore que se extienden más allá de las 12 millas náuticas, 
los cuales pertenecen al gobierno nacional). No obstante, el gobierno nacional tiene la facultad exclusiva de 
reglamentar el marco legal general en materia de extracción de petróleo y gas por medio del mandato 
constitucional que le ordena dictar las normas sustantivas que regulan las actividades mineras, garantizando así 
la uniformidad de la legislación.  

En consecuencia, desde la promulgación de la Ley Nº 26.197 en diciembre de 2006, las provincias son 
propietarias de los recursos de petróleo y gas y actúan como autoridad de aplicación de la Ley de Hidrocarburos 
dentro de sus respectivos territorios. El gobierno nacional conserva todos esos derechos en relación con las áreas 
que se encuentren a más de 12 millas de la costa. La ley también establece que el gobierno nacional conserva la 
facultad de otorgar concesiones de transporte respecto de: (i) concesiones de transporte ubicadas dentro del 
territorio de dos o más provincias, y (ii) concesiones de transporte directamente relacionadas con oleoductos 
para fines de exportación.  

Legislación en materia de zonas de seguridad  

La legislación argentina restringe la capacidad de sociedades no argentinas de ser titulares de bienes inmuebles, 
concesiones petroleras o derechos mineros ubicados dentro de zonas de seguridad o respecto de áreas definidas 
como tales (principalmente en las zonas fronterizas). Asimismo, se requiere la aprobación previa del gobierno 
nacional para accionistas que no sean argentinos a los efectos de controlar sociedades que sean propietarias de 
inmuebles, derechos mineros, permisos o concesiones de petróleo y gas ubicados dentro de zonas de seguridad o 
respecto de áreas definidas como tales. 

Restricciones en las Islas Malvinas 

En marzo de 2007, la ex Secretaría de Energía emitió la Resolución Nº 407/07 que aprobó nuevas normas 
relativas al Registro de Empresas de Exploración y Explotación de Hidrocarburos. Según dicha Resolución, con 
las modificaciones incorporadas por la Resolución Nº 194/13, se les prohíbe a los titulares de permisos de 
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exploración y concesiones de explotación que contraten o tengan cualquier otra relación de beneficio con una 
empresa o entidad que desarrolle o haya desarrollado actividades de exploración de petróleo y gas en la 
plataforma continental argentina sin haber obtenido la autorización correspondiente emitida por las autoridades 
competentes argentinas.  

Régimen de exploración y explotación del segmento upstream 

Con la promulgación de la Ley Nº 26.197, las provincias se convirtieron en la autoridad de aplicación de la Ley 
de Hidrocarburos dentro de sus respectivas jurisdicciones, otorgando, supervisando, modificando, prorrogando y 
revocando permisos de exploración y concesiones de explotación, y son principalmente responsables de dictar y 
hacer cumplir normas ambientales.  

Varias provincias tales como Chubut (Ley Nº 102 de 2012) y Neuquén (Ley Nº 2453 de 2014) promulgaron sus 
propias leyes que regulan los permisos de exploración y concesiones de explotación del segmento upstream. En 
general, estas leyes observan las disposiciones de la Ley de Hidrocarburos, y en caso de conflicto, prevalecerá la 
Ley de Hidrocarburos.  

Permisos de exploración y concesiones de explotación 

La Ley de Hidrocarburos es el principal marco regulatorio de la industria de los hidrocarburos, ya que creó un 
sistema de permisos de exploración y concesiones de explotación otorgados por el estado (federal o provincial, 
según la ubicación de los recursos), a través del cual las empresas son titulares de derechos exclusivos para 
explorar, desarrollar, explotar y poseer título sobre la producción en boca de pozo, a cambio del pago de regalías 
y la adhesión a un régimen fiscal general. La Ley de Hidrocarburos también ofrece a las empresas petroleras 
estatales (ya sean nacionales o provinciales) la posibilidad de otorgar derechos a través de los acuerdos de 
participación en la producción.  

La Ley de Hidrocarburos además permite el reconocimiento superficial del territorio que no se encuentre 
cubierto por los permisos de exploración o concesiones de explotación previa autorización de la ex Secretaría de 
Energía y/o las autoridades provinciales competentes, según lo establecido por la Ley Nº 26.197 y con el 
permiso del titular de la propiedad privada. La información obtenida como resultado del reconocimiento 
superficial debe entregarse al MEN y/o a las autoridades provinciales competentes, las cuales no pueden 
divulgar dicha información durante dos años sin el permiso de la parte que realizó el reconocimiento, excepto en 
relación con el otorgamiento de permisos de exploración o concesiones de explotación.  

Los permisos de exploración y concesiones de explotación requieren que los titulares lleven a cabo todo el 
trabajo necesario para encontrar o extraer hidrocarburos, utilizando técnicas apropiadas y haciendo determinadas 
inversiones. Además, los titulares deben:  

• evitar daños en los yacimientos de petróleo y residuos de hidrocarburos;  

• adoptar medidas adecuadas para evitar accidentes y daños a las actividades agrícolas, la 
industria pesquera, las redes de comunicaciones y el nivel de agua; y  

• cumplir con las leyes y normas aplicables federales, provinciales y municipales.  

En Argentina existen distintos tipos de concesiones y acuerdos en vigencia: 

• concesiones de producción otorgadas en virtud de la Ley de Hidrocarburos por el gobierno 
nacional o las provincias; 

• joint ventures y acuerdos de participación en la producción entre los operadores del sector 
privado y/o NOC federales o provinciales; y  

• permisos de exploración. 

El procedimiento para otorgar permisos de exploración y concesiones de explotación sobre nuevas áreas (que no 
sean las concesiones resultantes de un permiso de exploración o la subdivisión de una concesión existente) debe 
formalizarse mediante licitación pública y los criterios de selección de una oferta deben consistir en el valor de 
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los compromisos de trabajo. Sin embargo, sin contemplar los casos especiales de un proceso de licitación en 
áreas vacantes de reservas probadas y la transferencia de acciones en concesionarios de zonas ya existentes, 
puede adquirirse una concesión de explotación no convencional a través de la titularidad de un permiso de 
exploración o una concesión convencional, sin necesidad de licitar en cualquiera de los casos.  

En octubre de 2014, la Ley Nº 27.007 modificó la Ley de Hidrocarburos por medio de: (1) la prórroga de los 
plazos de exploración y explotación y la determinación de los plazos de los permisos de exploración según su 
tipo (convencionales o no convencionales); (2) la creación de un tipo especial de concesión para proyectos de 
hidrocarburos no convencionales que autoricen a sus titulares a exigir la subdivisión de un área existente en 
nuevas áreas y a que se le otorguen concesiones de explotación no convencionales adicionales; (3) la 
introducción de modificaciones con respecto a la restitución de la superficie en permisos de exploración; (4) 
topes en las regalías y ampliación de tarifas de bonificación; (5) una posible reducción de regalías de hasta el 
50% para proyectos de producción terciaria, petróleos extra pesados y offshore y hasta el 25% durante 10 años 
en regalías aplicables a una concesión de explotación no convencional; y (6) restablecimiento del derecho de 
exportar un porcentaje de la producción de petróleo y gas, manteniendo a la vez el producido de la exportación 
en el extranjero, entre otros beneficios. 

La Ley Nº 27.007, que se aplica a los permisos de exploración emitidos el o después del 31 de octubre de 2014, 
modifica el artículo 23 de la Ley de Hidrocarburos y establece el plazo de los permisos en dos períodos de tres 
años cada uno para la exploración convencional, los cuales son prorrogables por hasta cinco años, de modo que 
la duración máxima del permiso es de 11 años, y dos períodos de cuatro años, los cuales son prorrogables por 
otro período de cinco años en el caso de exploración no convencional por un total de 13 años y un total de 14 
años para la exploración convencional offshore. Cada unidad de exploración cubre 100 kilómetros cuadrados y 
los permisos se encuentran limitados a 100 unidades, por un total de hasta 10.000 kilómetros cuadrados, o 150 
unidades en el caso de permisos offshore, por un total de hasta 15.000 kilómetros cuadrados. En caso de que los 
titulares de un permiso de exploración descubran cantidades de petróleo o gas comercialmente explotables, 
tienen derecho de obtener una concesión exclusiva para la producción y explotación de dichas reservas. Tras el 
vencimiento de cada etapa de exploración (y la finalización de los respectivos compromisos exploratorios), el 
titular del permiso de exploración puede optar por retirarse o seguir a la siguiente fase. Sin embargo, a los 
efectos de entrar en la siguiente fase, el titular del permiso debe ceder el 50% de la superficie restante cubierta 
por el permiso.  

Respecto de las concesiones de explotación, el artículo 27 y siguientes establecen los siguientes períodos: 

• Explotación convencional – 25 años. 

• Explotación no convencional – 35 años, que incluye un período de plan piloto de hasta cinco 
años. 

• Explotación sobre la plataforma continental y offshore – 30 años. 

Los titulares de concesiones convencionales, dentro de la respectiva área de concesión, pueden exigir la 
subdivisión de la zona existente en nuevas áreas de explotación no convencional de hidrocarburos y el 
otorgamiento de una nueva concesión de explotación no convencional de hidrocarburos. Asimismo, los titulares 
de una concesión de explotación no convencional que, a su vez, son titulares de las concesiones convencionales 
adyacentes y preexistentes pueden solicitar la unificación de ambas zonas como una única concesión de 
explotación no convencional, quedando establecido que la continuidad geológica de estas zonas está claramente 
demostrada.  

La Ley de Hidrocarburos divide la fase de explotación de hidrocarburos no convencionales en un ”período 
piloto”, que no puede superar los cinco años y un ”período de desarrollo” que (junto con el período piloto) 
puede extenderse por hasta 35 años (además de cualquier prórroga que corresponda). 

Prórrogas 

Los titulares de concesiones de explotación pueden solicitar prórrogas sucesivas por períodos de 10 años cada 
uno.  

La Ley de Hidrocarburos fija los diferentes montos que deben pagar los concesionarios a fin de obtener la 
prórroga de sus concesiones. Las regalías de hidrocarburos se fijaron en un 12% sobre la producción de petróleo 
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crudo o gas natural. Como en el régimen anterior, la tasa puede ser reducida hasta en un 5% en casos 
excepcionales, considerando la productividad, ubicación y otras particularidades de los depósitos. En las 
sucesivas prórrogas, la tasa original de las regalías puede incrementarse en un 3%, hasta un máximo del 18%. 
En virtud de la Ley Nº 26.197, la facultad para prorrogar los plazos de los permisos y concesiones vigentes y 
nuevos recae en los gobiernos de las provincias donde se encuentre el área en cuestión (y del gobierno nacional 
respecto de áreas a más de 12 millas náuticas de la costa). A fin de tener derecho a una prórroga, una 
concesionaria debe haber cumplido con todas sus obligaciones en virtud de la Ley de Hidrocarburos, inclusive, 
entre otros, la constancia de pago de impuestos y regalías y el cumplimiento con obligaciones ambientales, de 
inversión y desarrollo, la explotación de hidrocarburos en el área en cuestión, y la presentación de un plan de 
inversiones para desarrollar la concesión. Una concesión de explotación también confiere al titular el derecho a 
llevar a cabo todas las actividades que sean necesarias o adecuadas para la explotación de petróleo y gas, 
siempre que dichas actividades no interfieran con las actividades de otros titulares de permisos de exploración o 
concesiones de explotación. Una concesión de explotación permite que el titular obtenga una concesión de 
transporte para el petróleo y gas producido. 

El otorgamiento de una prórroga es un trámite desregulado y normalmente implica prolongadas negociaciones 
entre el solicitante y el gobierno pertinente. Si bien la Ley de Hidrocarburos, con sus modificaciones, establece 
que las solicitudes deben presentarse al menos un año antes de la fecha de vencimiento de la concesión, la 
práctica habitual de la industria consiste en iniciar el proceso mucho tiempo antes, normalmente tan pronto 
como haya indicios de la viabilidad técnica y económica de nuevos proyectos de inversión más allá del plazo de 
concesión.  

Informes 

El 16 de marzo de 2006, la ex Secretaría de Energía dictó la Resolución Nº 324/06 mediante la cual exige a los 
titulares de permisos de exploración y concesiones de explotación de hidrocarburos que presenten en forma 
anual ante dicha autoridad información sobre las reservas comprobadas existentes en cada una de sus áreas, 
debidamente certificada por auditores externos. Las concesionarias que exportan hidrocarburos están obligadas a 
certificar sus reservas comprobadas de petróleo y gas. Según el reglamento, la certificación no debe interpretarse 
como una certificación de reservas de petróleo y gas en virtud de las normas de la SEC. El 7 de noviembre de 
2016 el MEN dictó la Resolución Nº 69/2016, que incluyó modificaciones técnicas a la Resolución Nº 324/06 
mediante la reforma de algunos de sus anexos técnicos que regulan la información que debe presentarse en 
relación con las reservas. También estableció sanciones para los productores en el caso de irregularidades en los 
informes presentados sobre reservas, entre las que se incluyen apercibimientos, suspensión del registro o baja 
del registro, según la magnitud de la irregularidad.  

La Ley 26.741 declaró de “interés público nacional” las actividades hidrocarburíferas (incluidas la explotación, 
industrialización, transporte y comercialización de hidrocarburos) en el territorio de Argentina. El Decreto Nº 
1277/12, publicado el 27 de julio de 2012, reglamentó diversos aspectos de esta ley. En particular: (1) derogó 
artículos de “decretos de desregulación” anteriores que establecieron el derecho de comercializar libremente 
productos derivados de los hidrocarburos en los mercados nacional y extranjero, y la exención de retenciones a 
las exportaciones; (2) creó la Comisión de Planificación y Coordinación Estratégica del Plan Nacional de 
Inversiones Hidrocarburíferas; (3) estableció la obligación de las empresas hidrocarburíferas de presentar sus 
datos técnicos, de producción y económicos a la Comisión, como así también sus planes de inversión; y (4) 
otorgó amplias facultades de monitoreo sobre dichos planes de inversión a la Comisión con el fin de garantizar 
“precios comerciales razonables en el mercado interno”. El Decreto N°272/2015 disolvió la Comisión y 
transfirió ciertas facultades al MEN.  

Regalías y canon 

De conformidad con la Ley de Hidrocarburos, debe pagarse una regalía del 12% al otorgante de la concesión en 
la jurisdicción en la que se llevan a cabo las operaciones. Las regalías se calculan sobre la producción de 
hidrocarburos. Se admiten ciertos descuentos que reflejan un pago regresivo (“net-back”) hasta la boca de pozo 
a los efectos de determinar el valor base para el cálculo de las regalías. Pueden negociarse pagos en especie con 
la provincia que corresponda. Si bien el pago de regalías no se computa a cuenta de impuestos, califica como un 
gasto deducible a los efectos del impuesto a las ganancias.  

La Ley de Hidrocarburos determina que las regalías son el único mecanismo reconocido a la autoridad otorgante 
para participar en la explotación de hidrocarburos. Así, se ha eliminado la capacidad de las provincias de 
incorporar obligaciones monetarias, tales como las 'tarifas extraordinarias de explotación'. 
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Las provincias solamente pueden cobrar la tasa vigente de regalías del 12% sobre los precios de venta reales 
(determinados en forma regresiva a la boca de pozo), más un 3% adicional en el caso de prórrogas de las 
concesiones (limitado al 18% arriba mencionado). Las regalías pueden reducirse hasta un 5% teniendo en cuenta 
la productividad del yacimiento. 

Además, de conformidad con los artículos 57 y 58 de la Ley de Hidrocarburos, los titulares de permisos de 
exploración y concesiones de explotación deben pagar un canon anual en función de la superficie de tierra en 
cuestión y que varía según la fase (exploración o explotación) de la operación. Estas cantidades fueron 
actualizadas por la Ley Nº 27.007 y pueden ajustarse parcialmente a partir del segundo período de exploración 
básica a la luz de las inversiones efectivamente llevadas a cabo.  

La Ley de Hidrocarburos establece que los titulares de permisos de exploración o concesiones de explotación no 
se verán afectados por la creación de nuevos impuestos o el aumento de impuestos existentes ordenados por el 
estado municipal o provincial pertinente durante todo el plazo del permiso o concesión que corresponda.  

Importación de equipos 

El Decreto Nº 629/2017 introduce un “Régimen de Importación de Bienes Usados para la Industria 
Hidrocarburífera” (el “Régimen”), que admite la importación definitiva de bienes usados con una antigüedad no 
mayor a los 10 años desde su fabricación. El Régimen establece una tasa de importación que oscila entre el 0% 
y el 14% para bienes incluidos en las posiciones arancelarias mencionadas en los anexos del Decreto Nº 
629/2017. Tanto los sujetos inscriptos en el Registro de Empresas Petroleras como los sujetos que acrediten la 
prestación de servicios directamente a la industria del petróleo y gas pueden acceder a este beneficio. El régimen 
entró en vigencia desde el 11 de agosto de 2017 que finalizará el 30 de junio de 2019. 

Transporte de hidrocarburos líquidos  

La Ley de Hidrocarburos permite al Poder Ejecutivo Nacional otorgar concesiones de hasta 35 años para el 
transporte de petróleo, gas y productos petrolíferos a partir de presentación de ofertas competitivas. De 
conformidad con la Ley Nº 26.197, los gobiernos provinciales pertinentes tienen las mismas facultades. Los 
titulares de concesiones de explotación tienen derecho a recibir una concesión de transporte para el petróleo, gas 
y los productos petrolíferos que éstos produzcan sin tener que presentarse a una licitación. El plazo de una 
concesión de transporte puede prolongarse por un período adicional de diez años previa solicitud al Poder 
Ejecutivo Nacional.  

La Ley Nº 27.007 que se aplica a las concesiones emitidas en o después de octubre de 2014, que no sean las ya 
reglamentadas por leyes anteriores, para el transporte de hidrocarburos líquidos, permite al Poder Ejecutivo 
Nacional adjudicar concesiones para el transporte de petróleo, gas y productos petrolíferos durante plazos 
equivalentes a los otorgados para concesiones de explotación vinculadas a dichas concesiones de transporte, tras 
la presentación de ofertas competitivas. El plazo de una concesión de transporte puede prorrogarse por plazos 
adicionales equivalentes a los de la concesión de explotación asociada. El titular de una concesión de transporte 
tiene derecho a: (i) transportar petróleo, gas y productos petrolíferos; y (ii) construir y operar tuberías de 
petróleo, gas y otros productos, instalaciones de almacenamiento, estaciones de bombeo, plantas compresoras, 
caminos, vías ferroviarias y demás instalaciones y equipamiento necesario para la eficaz operación de un 
sistema de tuberías. 

El titular de una concesión de transporte se encuentra obligado a transportar hidrocarburos para terceros sin 
discriminación alguna a cambio del pago de una tarifa. Esta obligación, sin embargo, se aplica a productores 
sólo en la medida en que los titulares de las concesiones dispongan de capacidad excedente y se encuentren 
expresamente subordinados a los requisitos de transporte del titular de la concesión. Las tarifas de transporte se 
encuentran sujetas a la aprobación de la ex Secretaría de Energía respecto de los oleoductos y tuberías de 
productos petrolíferos y de ENARGAS respecto de los gasoductos. Al vencimiento de una concesión de 
transporte, los oleoductos y las instalaciones relacionadas vuelven automáticamente al gobierno nacional sin 
pago alguno a favor del titular. Los gasoductos y sistemas de distribución vendidos en relación con la 
privatización de Gas del Estado están sujetos a un régimen diferente, según se describe más arriba.  

Además, de conformidad con la Ley Nº 26.197, todas las concesiones de transporte cuyas trazas comiencen y 
terminen dentro de una misma jurisdicción provincial y que no estén directamente conectadas a una tubería de 
exportación fueron transferidas a la provincia que corresponda. El Poder Ejecutivo Nacional conserva la 
facultad de regular y hacer cumplir todas las concesiones de transporte ubicadas dentro de dos o más provincias 
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y todas las concesiones de transporte directamente conectadas a tuberías de exportación.  

Reversiones 

Los permisos de exploración y concesiones de explotación o de transporte caducan ni bien tenga lugar 
cualquiera de los siguientes eventos:  

• por falta de pago de una anualidad del canon respectivo tres meses después de vencido el plazo 
para abonarlo;  

• por falta de pago de las regalías tres meses después de vencido el plazo para abonarlas;  

• por incumplimiento sustancial e injustificado de las obligaciones estipuladas en materia de 
productividad, conservación, inversiones, trabajos o de cualquier otro tipo;  

• por transgresión reiterada del deber de proporcionar la información exigible, de facilitar las 
inspecciones de la Autoridad de Aplicación o de observar las técnicas adecuadas en las 
operaciones;  

• en el caso de permisos de exploración, por no haber solicitado una concesión de explotación en el 
plazo de 30 días a partir de la declaración de comercialidad de los hidrocarburos;  

• por quiebra del titular del permiso o concesión;  

• por fallecimiento o fin de la existencia jurídica del titular del permiso o concesión; o  

• por incumplimiento de la obligación de transportar hidrocarburos de terceros sin discriminación 
alguna o la reiterada infracción al régimen de tarifas aprobado para estos transportes.  

La Ley de Hidrocarburos además establece que debe otorgarse un plazo, cuya duración será determinada por la 
ex Secretaría de Energía y/o las autoridades provinciales competentes, a los permisionarios y concesionarios 
incumplidores para que subsanen dichas transgresiones antes de la declaración de caducidad.  

Una vez caducada o extinguida una concesión de explotación, todos los pozos de petróleo y gas, los equipos e 
instalaciones de operación y mantenimiento revertirán automáticamente a la provincia o al gobierno nacional, ya 
sea que se trate de una reserva sujeta a jurisdicción local o nacional (por ejemplo, ubicada en la plataforma 
continental o a una distancia mayor a 12 millas náuticas de la costa), sin que deba hacerse pago alguno al 
concesionario.  

Normas de comercialización de hidrocarburos 

Normas de comercialización de petróleo crudo y subproductos 

El 8 de enero de 2017, los derechos de exportación sobre las exportaciones de hidrocarburos establecidas en la 
Ley Nº 26.732 dejaron de ser exigibles. En la actualidad, los precios del petróleo crudo y el combustible no 
están sujetos a cuotas de suministro o precios máximos. Si el mercado interno ha sido suficientemente 
abastecido, el productor puede exportar su producción de petróleo crudo. A los efectos de exportar el petróleo 
crudo o subproductos, los productores o las refinerías deben haber obtenido previamente un permiso del MEN. 
Sin embargo, debido a la reciente devaluación del peso argentino junto con los incrementos en el crudo de los 
precios internacionales, el gobierno argentino patrocinó recientemente un acuerdo de estabilidad de precios a 
corto plazo con YPF, PAE, Shell Argentina y otros comercializadores de combustibles, mediante los cuales 
estas compañías acordaron mantener los precios del combustible vigentes el 8 de mayo, 2018 durante los meses 
de mayo y junio de 2018, sujeto a ciertos mecanismos de compensación acordados en el mismo. Las enmiendas 
a este acuerdo de estabilidad pueden ocurrir en un futuro cercano. 

La Ley de Hidrocarburos faculta al Poder Ejecutivo Nacional a establecer una política nacional para el 
desarrollo de reservas de hidrocarburos en Argentina con el objeto principal de satisfacer la demanda interna. El 
comprador final de petróleo crudo en el mercado interno puede ser una refinería, un gran productor o una 
comercializadora de combustible.  
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El mercado mayorista de gas natural 

Con respecto al gas natural, los productores también deben haber obtenido previamente un permiso de 
exportación del MEN. La Resolución Nº265/04 que suspendió todas las solicitudes de exportación de gas 
natural se encuentra aún en vigencia. Sin embargo, el Decreto Nacional Nº893/2016, de fecha 25 de julio de 
2016, facultó al MEN a otorgar permisos de exportación para los siguientes fines: i) ayudar a países extranjeros 
que sufran situaciones de emergencia de gas natural, y ii) reemplazar las restricciones comunes locales al 
transporte mediante la utilización de infraestructura de transporte extranjera para facilitar el transporte de gas 
natural dentro del mercado argentino y permitir el aumento de la producción de origen local.  

El 13 de enero de 2017, el MEN publicó la Resolución Nº 8-E/2017 mediante la cual se establece un 
procedimiento especial para otorgar permisos de exportación de gas natural sujetos a compromisos de 
importación. Los solicitantes de ambos tipos de permisos deben comprometerse a importar los volúmenes de gas 
natural exportado y a indemnizar al gobierno nacional por el incumplimiento de dicha obligación, incluyendo el 
pago del 150% de los costos de la importación que deba realizar el gobierno nacional para suplir el gas natural 
pendiente. Los permisos se otorgan por un plazo máximo de dos años y están sujetos a quedar sin efecto en la 
medida que el interés público atinente al abastecimiento del mercado interno argentino así lo haga conveniente, 
según el criterio del MEN.  

En enero de 2004, el Decreto del Poder Ejecutivo Nº 180/04 (i) creó el Mercado Electrónico de Gas (“MEG”) 
que coordina las ventas diarias de gas al contado y los mercados secundarios de transporte y distribución de gas 
natural y (ii) fijó obligaciones de información para compradores y vendedores de gas natural en relación con sus 
respectivas operaciones comerciales, requeridas como condición para obtener la autorización para inyectar y 
transportar cualquier volumen de gas natural en el sistema de transporte (además reglamentado por la 
Resolución Nº 1146/04, dictada el 9 de noviembre de 2004, y la Resolución Nº 882/05 emitida por la ex 
Secretaría de Energía). De acuerdo con el Decreto Nº 180/04, todas las ventas diarias de gas natural al contado 
deben ser comercializadas a través del MEG. 

Se modificaron las normas de despacho de gas natural establecidas en la Resolución Nº 1410/10 del ENARGAS 
a través de la Resolución Nº 89/2016 de fecha 1º de junio de 2016 dictada por el MEN, destinada a la re-
contractualización del mercado mayorista de gas natural. La Resolución Nº 89/2016 exigió que el ENARGAS 
desarrolle un procedimiento para modificar y complementar las Resoluciones ENARGAS Nº 716/1998 y 
1410/2010 y establecer condiciones diarias de operación para los sistemas de transporte y distribución. Estas 
condiciones establecen los volúmenes que los distribuidores pueden solicitar a los efectos de satisfacer la 
demanda prioritaria y, si se ha celebrado un acuerdo con un productor para cumplir con ese pedido, reducir el 
requisito de volumen contratado de conformidad con la Resolución Nº 1410/2010. Con arreglo a lo dispuesto en 
esta resolución, el 5 de junio de 2016 el ENARGAS dictó la Resolución I/3833, que establece el “Procedimiento 
complementario para solicitudes, confirmaciones y control de gas” y el 26 de junio de 2018, ENARGAS emitió 
la Resolución N°124/2018, que provee un texto enmendado y modificado del régimen de despacho de gas 
natural. Este nuevo régimen sustituye al régimen establecido por Resolución I/1410 y demás regulaciones que 
contradigan a la nueva resolución.  

Se desregularon los precios del gas natural para industrias y servicios públicos. No obstante, la Resolución 
95/2013 de la ex Secretaría de Energía monopoliza casi todas las compras realizadas a través de CAMMESA 
(Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico).  

El 7 de octubre de 2016 y luego de la celebración de las audiencias públicas sobre revisión de tarifas, el MEN 
dictó la Resolución Nº 212/2016 que establece nuevos precios de gas natural y nuevos cuadros tarifarios de gas 
natural para los usuarios que compran gas a los distribuidores. A través de la Resolución Nº 74-E/2017, el MEN 
fijó nuevos precios de gas natural aplicables a partir del 1º de abril de 2017 a las categorías de usuarios que allí 
se indican. Además, determinó una reducción de precios para los usuarios residenciales que registraron ahorros 
en su consumo iguales o superiores al quince por ciento (15%) frente a su consumo en el mismo período de 
2015. La Resolución Nº 474-E/2017 del MEN fijó los nuevos precios de gas al 1° de diciembre de 2017. 
Además, se estableció un 10% de descuento sobre el precio del gas para todas las categorías de usuarios 
residenciales que registren un ahorro en su consumo igual o mayor al 20% en relación con el mismo período de 
2015. Asimismo, determina que la bonificación correspondiente a los beneficiarios de la Tarifa Social es 
equivalente a: i) el 100% del precio del gas natural sobre el bloque de consumo base determinado por 
Resolución; y ii) el 75% del precio del gas natural sobre un bloque de consumo excedente de igual volumen al 
determinado en el punto i). Los consumos por encima del bloque indicado en el punto ii) se abonan al precio 
total. Finalmente, la Resolución establece que la facturación resultante de la aplicación de los nuevos cuadros 
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tarifarios debe respetar los límites establecidos en el Artículo 10 de la Resolución Nº 212/2016 del MEN.  

Consideraciones adicionales sobre regímenes promocionales  

 El 11 de enero de 2017 algunos de los productores y refinerías firmaron con el gobierno nacional el “ Acuerdo 
para la Transición a Precios Internacionales de la Industria Hidrocarburífera Argentina”. El acuerdo creó un 
sistema de precios donde el precio local del petróleo siguió la trayectoria de los precios internacionales durante 
2017 con el objetivo de que los precios locales converjan con los precios internacionales. En septiembre de 
2017, el MEN consideró que se cumplieron las condiciones para desregular el precio local de modo que el 
acuerdo ya no se encuentra vigente.  

Gas Natural 

La Ley 27.007 incorpora al Régimen de Promoción de Inversión para la Explotación de Hidrocarburos (Decreto 
929/2013) a los proyectos, conforme fueran autorizados por el MEN, que impliquen una inversión directa en 
moneda extranjera mayor a US$250 millones durante los primeros tres años del proyecto. Además, modificó el 
porcentaje de hidrocarburos que, a partir del tercer año, estarían sujetos a los beneficios del régimen. Respecto 
de las concesiones de explotación convencionales y no convencionales, como así también las concesiones 
offshore en profundidades menores o iguales a los 90 metros, el porcentaje es del 20%; respecto de concesiones 
offshore en profundidades mayores a los 90 metros, el porcentaje es del 60%. Además, la Ley Nº 27.007 crea un 
aporte de “Responsabilidad Social Corporativa” fijado en un 2,5% del monto de inversión inicial del proyecto 
que corresponda. Asimismo, el Estado Nacional debe hacer un aporte para financiar obras de infraestructura en 
las provincias productoras de petróleo y gas, el cual debe determinarse a la luz del alcance del proyecto. En 
cuanto a los beneficios de importación, la Ley Nº 27.007 prevé una reducción de los derechos de importación 
según lo establecido por el Decreto 927/2013, para bienes de capital e insumos considerados esenciales para la 
implementación de los planes de inversión.  

Conforme se describe bajo “Regímenes promocionales durante el período de emergencia” más arriba, en 
febrero de 2013, el Estado Nacional lanzó el Programa de Estímulo al Gas Natural, un régimen de promoción 
que busca un aumento en producción y reservas. Para más detalles sobre este Programa, véase “Regímenes 
promocionales durante el período de emergencia” más arriba.  

Posteriormente, el MEN dictó la Resolución Nº 97/2018, que establece un procedimiento para cancelar las 
compensaciones pendientes de pago en virtud del programa correspondiente al período 2017.  

Según la norma, las compensaciones se cancelan mensualmente en 30 cuotas iguales y consecutivas a partir de 
enero de 2019.  

El 2 de marzo de 2017, el MEN emitió la Resolución Nº 46-E/2017, modificada por la Resolución 419-E/17, 
que creó el “Programa de Estímulo a las Inversiones en Desarrollos de Producción de Gas Natural proveniente 
de Reservorios No Convencionales” o “Programa de Estímulo de la Resolución 46-E”, con el propósito de 
alentar las inversiones para la producción de gas natural proveniente de áreas no convencionales en la Cuenca 
Neuquina. 

En virtud de este programa, vigente desde el 1 de enero de 2018 hasta el 31 de diciembre de 2021, las empresas 
participantes deben ser titulares de Concesiones de Explotación de Hidrocarburos No Convencionales ubicadas 
en la cuenca Neuquina (que se extiende hasta la cuenca Austral en virtud de la Resolución Nº 447-E/2017) y 
presentar un plan de inversiones específico que debe ser aprobado por la autoridad provincial aplicable y por la 
Secretaría Nacional de Recursos Hidrocarburíferos. 

Las empresas tienen derecho a cobrar una compensación que se calcula como la diferencia entre el precio 
mínimo garantizado (fijado en: (i) US$7,50/MMBTU para 2018, (ii) US$7,00/MMBTU para 2019, (iii) 
US$6,50/MMBTU para 2020, (iv) US$6,00/MMBTU para 2021) y el precio promedio mensual ponderado por 
volumen de ventas totales de gas natural en Argentina, publicado por la Subsecretaría de Recursos 
Hidrocarburíferos. La Resolución 419-E/17 define las pautas consideradas por la Subsecretaría de Recursos 
Hidrocarburíferos para determinar el precio promedio mensual ponderado por volumen de ventas totales de gas 
natural en la Argentina  

La compensación en virtud del programa se calcula sobre la producción de Gas No Convencional por 
comercializar; esto es, el gas natural ya acondicionado para su comercialización, excluyendo los consumos 
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internos en el yacimiento y teniendo en cuenta la diferencia entre el precio efectivo (el precio promedio 
ponderado de las ventas de gas natural de cada empresa en el mercado local) y el precio mínimo. 

La Resolución Nº 419-E/2017 del MEN, de fecha 2 de noviembre de 2017, modificó en forma parcial el 
Programa de Estímulo de la Resolución 46-E. La resolución hace una distinción entre concesiones de 
explotación con una producción -medida entre junio de 2016 y julio de 2017- inferior o superior a 500.000 
m3/d. Respecto de las concesiones con una producción igual o superior a 500.000 m3/d, los beneficios del 
Programa de Estímulo de la Resolución 46-E solamente se aplican a los volúmenes de producción superiores a 
la producción inicial de la concesión. En definitiva, no se otorga ningún beneficio a las concesiones que no 
alcanzan un promedio de producción de más de 500.000 m3/d durante cualquier período de doce meses 
consecutivos antes de diciembre de 2019. 

De conformidad con la resolución, se paga un 88% de la compensación a la empresa con derecho a recibirla, 
mientras que el 12% restante se abona a las provincias donde se ubican las áreas de explotación no 
convencionales que forman parte del programa. Asimismo, el programa prevé pagos provisorios equivalentes al 
85% de la compensación que corresponda, en función de las proyecciones de producción presentadas por la 
empresa participante. El primer pago provisorio debe hacerse antes del último día hábil del mes siguiente al 
momento en que se aprueba la incorporación de la empresa al Programa de Estímulo de la Resolución 46-E (o la 
aprobación de un nuevo permiso de producción en el Programa de Estímulo de la Resolución 46-E) o en febrero 
de 2018, según corresponda. El mencionado importe provisorio se ajusta en función de las declaraciones juradas 
de la sociedad que corresponda.  

Actividades midstream y downstream de gas natural. 

La Ley de Gas Natural reglamenta la distribución y el transporte de gas natural, a los cuales considera como 
servicios públicos, y tiene el objeto de: (i) proteger los intereses de los usuarios de gas; (ii) promover un 
mercado competitivo; (iii) regular la venta, el transporte y la distribución de gas natural; (iv) asegurar el 
abastecimiento suficiente del mercado interno; (v) establecer tarifas justas; (vi) promover la inversión a largo 
plazo; y (vii) asegurar el transporte y la distribución eficaz y segura. 

Asimismo, la Ley de Gas Natural prohíbe que las empresas de transporte adquieran o vendan gas natural y 
prohíbe ciertas formas de propiedad cruzada entre transportistas, distribuidores y vendedores minoristas de una 
manera que pueda permitirles a ellos o a sus afiliadas controlar a más de un tipo de dichas entidades. 

El sistema de transmisión de gas se divide actualmente en dos sistemas principalmente en función de su 
geografía (los sistemas de gasoductos troncales norte y sur), diseñados para darle a ambos sistemas acceso a las 
fuentes de gas y a los principales centros de demanda en Buenos Aires y sus alrededores. Estos sistemas son 
operados por dos empresas transportadoras. Además, el sistema de distribución se divide en nueve distribuidoras 
regionales, entre las que se incluyen dos distribuidoras que abastecen el área del Gran Buenos Aires.  

La estructura regulatoria para la industria del gas natural crea un sistema de acceso abierto, bajo el cual los 
productores de gas, como el caso de la Compañía, tienen acceso abierto a toda la capacidad disponible futura en 
los sistemas de transmisión y distribución sin discriminación alguna.  

Normas de comercialización de gas licuado de petróleo 

La Ley Nº 26.020, promulgada el 9 de marzo de 2005, establece el marco legal para la industria y la 
comercialización de GLP, cuya autoridad de aplicación es la ex Secretaría de Energía. Esta ley controla las 
actividades de producción, fraccionamiento, transporte, almacenamiento, distribución y comercialización de gas 
licuado de petróleo (“GLP”) en la Argentina y declara que estas actividades son de interés público, con vistas a 
asegurar un abastecimiento normal, confiable y razonable de GLP para los segmentos de ingresos más bajos que 
no han tenido, históricamente, acceso a la red de distribución de gas natural. 

La Ley incluye a todas las partes que participan en la producción, distribución, transporte, servicios y ventas de 
GLP en Argentina. Esta ley establece el principio de libre acceso a la industria y el mercado de GLP, así como a 
la libre importación de GLP y ciertas restricciones a las exportaciones, que solamente pueden aprobarse si el 
abastecimiento interno no resulta afectado. 

La ley: 
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• crea un Registro de Envases de GLP, obligando a los fraccionadores de GLP a registrar los envases 
de su propiedad; 

• protege las marcas de los fraccionadores de GLP; 

• crea un sistema de precios de referencia, en virtud del cual la autoridad debe publicar en forma 
periódica los precios de referencia del GLP vendido en envases de 45 kg o menos; 

• requiere que la ex Secretaría de Energía: (i) establezca mecanismos de transferencia del GLP a fin 
de garantizar acceso al producto a todos los agentes de la cadena de abastecimiento; (ii) establezca 
mecanismos de estabilización de precios de GLP cobrados a los fraccionadores locales de GLP; y 
(iii) junto con la Comisión de Defensa de la Competencia de Argentina, efectúe un análisis del 
mercado de GLP y su comportamiento, a los efectos de establecer límites a la concentración de 
mercado para cada etapa, o a la integración vertical a lo largo de toda la cadena de la industria del 
GLP (limitaciones que comprenden a las sociedades vinculadas, controlantes o controladas); 

• concede acceso abierto a las instalaciones de almacenamiento de GLP; y 

• crea un fondo fiduciario para atender el consumo de GLP envasado para comunidades de bajos 
recursos y la expansión de redes de distribución de gas natural a nuevas áreas, donde sea 
técnicamente posible y económicamente viable. El fondo fiduciario se financia a través de: (i) 
multas establecidas por Ley Nº 26.020, (ii) asignaciones del Presupuesto General del Estado, (iii) 
fondos que se obtengan en el marco de programas especiales de créditos que se acuerden con 
instituciones nacionales o internacionales, y (iv) fondos que la ex Secretaría de Energía pueda 
determinar sobre los operadores de la industria del GLP. 

La ex Secretaría de Energía fijó, mediante varias resoluciones posteriores, los precios de referencia aplicables a 
ventas de envases de GLP de menos de 45 kilogramos y a ventas de GLP a granel exclusivamente a los 
fraccionadores de GLP. Además, la ex Secretaría de Energía aprobó el método de cálculo de la paridad de 
exportación de GLP que es actualizada todos los meses por la ex Subsecretaría de Combustibles.  

La Disposición Nº 168/05 de la ex Subsecretaría de Combustibles exige que los posibles exportadores de GLP 
obtengan primero una autorización de la ex Secretaría de Energía. Al hacerlo, las empresas primero deben 
demostrar que la demanda local se encuentra cubierta o que se ha hecho una oferta para vender GLP a la 
demanda local y que la misma ha sido rechazada. 

El 19 de diciembre de 2008, la ex Secretaría de Energía y los productores de gas natural argentinos celebraron 
un Acuerdo Complementario principalmente destinado a otorgar un subsidio cruzado a los consumidores de 
GLP de bajos ingresos. El Acuerdo Complementario se prorrogó en varias oportunidades hasta el (i) 31 de 
diciembre de 2010, (ii) 31 de diciembre de 2011, (iii) 31 de diciembre de 2012, (iv) 31 de diciembre de 2013 y 
(v) hasta el 31 de diciembre de 2014. El Acuerdo Complementario no se ha prorrogado nuevamente. 

Precios de referencia de la cadena de comercialización de butano  

El 5 de abril de 2017, la Subsecretaría de Recursos Hidrocarburíferos publicó la Resolución Nº 56-E/2017 en el 
Boletín Oficial, en virtud de la cual se fijaron los nuevos precios de referencia máximos para los diferentes 
segmentos de la cadena de comercialización de butano con destino a garrafas de 10, 12 y 15 kilogramos bajo el 
“Programa Hogar” (Decreto Nº 470/2015 y Resolución Nº 49/2015 de la ex Secretaría de Energía) y modifica 
los precios de referencia establecidos en la Resolución Nº 70/2015 de la Secretaría de Energía.  

El 7 de junio de 2017, la Subsecretaría de Recursos Hidrocarburíferos publicó la Resolución Nº 75/2017 en el 
Boletín Oficial, que modifica las normas aplicables al “Programa Hogar” y establece que el ajuste de los precios 
de referencia aplicables a los diferentes segmentos de la cadena de comercialización de butano con destino a 
garrafas de 10 y 12 kg no será aplicado automáticamente en períodos trimestrales. En cambio, dichos ajustes 
deben hacerse según el criterio de la Subsecretaría de Recursos Hidrocarburíferos en su carácter de autoridad de 
aplicación del Programa Hogar. Además, la resolución establece que el ajuste de los precios de referencia para 
los productores y fraccionadores de GLP a cuenta de la Actualización por Revisión Integral establecidos en las 
normas del Programa Hogar tendrá lugar únicamente después de hacer un análisis previo de las variaciones de 
costos y su incidencia, y teniendo en cuenta los factores, regionales, de distribución y logísticos.  
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La Resolución Nº 287-E/2017 del MEN, publicada el 1° de diciembre de 2017, estableció nuevos precios 
máximos de referencia y compensaciones para productores de butano y propano con vigencia a partir del 1° de 
diciembre de 2017, e introdujo enmiendas al Anexo de la Reglamentación del Programa Hogares con Garrafa 
aprobado por la Resolución Nº 49/2015, entre las cuales, se prohíbe cobrar a los distribuidores por servicios 
complementarios de cualquier tipo, sea cual fuere su denominación, si al hacerlo se superan los precios 
máximos de referencia y las desviaciones máximas permitidas.  

Refinación del segmento midstream y comercialización del segmento downstream 

El Decreto Nº 1212/89 reglamenta las actividades de refinación de hidrocarburos realizadas por productores de 
petróleo y otros terceros. Este decreto, junto con la normativa emitida por la ex Secretaría de Energía, 
reglamenta los aspectos comerciales, ambientales, de calidad y seguridad de refinerías y estaciones de servicio. 
Además, autorizó las importaciones, eliminó el régimen de cuotas de petróleo vigente a la fecha de emisión del 
decreto y desreguló la instalación de refinerías y estaciones de servicio. Se delegaron a las autoridades 
provinciales y municipales ciertas facultades de supervisión y contralor de la ex Secretaría de Energía y, por 
consiguiente, la refinación y venta de productos refinados también debe cumplir con las normas provinciales y 
municipales técnicas, de salud, seguridad y ambientales. 

Las actividades de refinación de petróleo crudo realizadas por productores de petróleo u otros están sujetas a la 
inscripción previa de las empresas de petróleo en el registro mantenido por la ex Secretaría de Energía y al 
cumplimiento de las normas ambientales y de seguridad, así como con la legislación ambiental provincial y las 
inspecciones municipales de salud y seguridad.  

La inscripción se otorga en función de normas financieras, técnicas y de cualquier otro tipo. Conforme se indica 
a continuación, las bocas de expendio de combustibles líquidos, puntos de venta en los que se fracciona el 
combustible, la reventa a grandes usuarios y los contratos de suministro entre estaciones de servicio y 
compañías petroleras también están deben inscribirse en la ex Secretaría de Energía. 

La Resolución Nº 419/1998 de la ex Secretaría de Energía, con sus modificatorias, exige que las empresas 
petroleras que llevan a cabo actividades de importación, exportación, procesamiento y comercialización 
(incluidas las estaciones de servicio) sean sociedades anónimas y estén inscriptas en el Registro de Empresas 
Petroleras, sujeto a requisitos técnicos y financieros. La inscripción en el Registro de Empresas Petroleras debe 
renovarse todos los años. 

La Resolución Nº 1102/2004 de la ex Secretaría de Energía establece que los combustibles líquidos y el petróleo 
crudo solamente pueden ser comprados y vendidos por empresas registradas en la ex Subsecretaría de 
Combustibles. Además, las empresas que lleven a cabo actividades de almacenamiento, distribución y/o 
comercialización de combustible también deben estar inscriptas en la ex Subsecretaría de Combustibles. 

El Decreto Nº 1060/2000 y la Resolución Nº 1879/2005 de la ex Secretaría de Energía establecen que los 
contratos de suministro celebrados entre las refinerías y los operadores de estaciones de servicio no pueden 
extenderse más allá: (i) de 8 años para las nuevas estaciones de servicio; y (ii) de 5 años para renovaciones y 
prórrogas de contratos anteriores.  

En virtud de la Resolución Nº 1283/2006 de la ex Secretaría de Energía, la comercialización local de productos 
refinados debe cumplir con determinadas especificaciones técnicas.  

Por medio de la Resolución Nº 5/2016, publicada en el Boletín Oficial el 1 de junio de 2016 y vigente a partir de 
junio de 2016, el MEN definió las nuevas especificaciones para la comercialización de nafta y gasoil en 
Argentina. Las empresas petroleras deben presentar un cronograma de inversiones para los próximos 4 años con 
el objeto de cumplir con las nuevas normas aplicables a nafta y gasoil. La fecha límite para hacer esta 
presentación venció el 30 de septiembre de 2016. De conformidad con el artículo 1 de la Resolución Nº 5/2016, 
el Anexo II de la Resolución Nº 1283/2006 ha sido sustituido por el Anexo I de dicha resolución. La Resolución 
Nº 5/2016 actualiza el reglamento que regula esta norma haciendo especial referencia a las normas ASTM D 
5191 y ASTM 4953 que no se incluyeron en el régimen anterior. Se prevé además que las refinerías locales cuya 
producción de fuel oil no cumpla con esta norma deben presentar un plan de ajuste ante el MEN en el plazo de 
90 días después de la publicación de la Resolución, incluidas las obras y acciones que deben llevarse a cabo a 
los efectos de cumplir con la norma 24 meses después de la publicación de la Resolución.  
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Normativa Ambiental en Argentina 

Los artículos 41 y 43 de la Constitución Nacional, con la reforma del año 1994, y otras leyes y reglamentaciones 
nacionales, provinciales y municipales recientemente sancionadas, fortalecieron el marco legal para la 
protección del medio ambiente. Los organismos legislativos y gubernamentales han adoptado una actitud más 
estricta en cuanto a la aplicación de las leyes y reglamentaciones ambientales, incrementando las sanciones por 
eventuales desacatos a las mismas. 

De conformidad con los artículos 41 y 43 de la Constitución Nacional, todos los habitantes de la República 
Argentina tienen derecho a un ambiente sano y el deber de preservarlo para las generaciones futuras. Las 
personas que provoquen daños al medio ambiente tienen la obligación de subsanar el daño causado conforme a 
lo previsto en la ley aplicable. El gobierno nacional tiene derecho a dictar normas mínimas para la protección 
del medio ambiente, mientras que las provincias y los municipios también pueden dictar normativa en la 
materia. 

Nuestras operaciones están sujetas a leyes y reglamentaciones nacionales, provinciales y municipales que 
regulan la calidad ambiental en Argentina. Estas leyes y reglamentaciones establecen la obligación de obtener 
ciertos permisos, definen normas sobre determinados aspectos de calidad ambiental, establecen sanciones y 
demás responsabilidades ante la violación de dichas obligaciones y prevén los deberes de subsanación del daño 
ambiental provocado. 

En general, la Emisora está sujeta a los requisitos de las siguientes leyes federales en materia ambiental 
(incluidas sus respectivas disposiciones reglamentarias y complementarias). A modo de ejemplo: 

• Constitución Nacional (Artículos 41 y 43, entre otros); 

• Ley General del Ambiente Nº 25.675; 

• Las normas NAG (emitidas por ENARGAS) de protección ambiental en el transporte y la 
distribución de gas natural y otros gases distribuidos por tuberías; 

• Ley de Gestión Integral de Residuos Industriales y de Actividades de Servicios Nº 25.612; 

• Ley de Residuos Peligrosos Nº 24.051; 

• Ley sobre Preservación del Aire Nº 20.284;  

• Ley de Régimen de Gestión Ambiental de Aguas Nº 25.688; 

• Ley de Presupuestos mínimos para la gestión y eliminación de PCB Nº 25.670; 

• el Código Penal; y 

• el Código Civil y Comercial de la Nación, el cual establece las reglas generales del derecho de 
responsabilidad civil. 

Estas leyes y reglamentaciones abordan cuestiones ambientales de índole nacional, entre ellas, la eliminación de 
efluentes líquidos, la investigación y limpieza de sustancias peligrosas, los reclamos por daños a recursos 
naturales y responsabilidad por actos ilícitos extracontractuales con respecto a sustancias tóxicas. Se puede 
dictar normativa provincial y local que complemente esas leyes y reglamentaciones de índole nacional.  

En lo particular, la Compañía está sujeta a la Resolución Nº 105/92 dictada por la ex Secretaría de Energía, la 
cual establece procedimientos de protección ambiental específicos en el desarrollo de actividades de exploración 
y producción de petróleo y gas. En la etapa de exploración, las empresas están obligadas a presentar un estudio 
de impacto ambiental (“EIA”) ante la ex Secretaría de Energía y, en todo caso, antes de dar inicio a cualquier 
actividad de perforación. Ante el descubrimiento de yacimientos de petróleo o gas, las empresas deben presentar 
un nuevo EIA ante la ex Secretaría de Energía. Las empresas también están obligadas a presentar estudios 
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ambientales ante el organismo con frecuencia anual. Puede suceder que los EIA estén sujetos a aprobación 
provincial. 

La Compañía también está sujeta a muchas otras leyes y reglamentaciones nacionales, provinciales y 
municipales, incluyendo, sin carácter restrictivo, aquellas que rigen en materia de venteo de gas, derrames de 
petróleo, abandono de pozos y Estudios de Impacto Ambiental. 

Habida cuenta de que las actividades de la Compañía se llevan a cabo en distintas jurisdicciones provinciales, se 
deben tener en cuenta las reglamentaciones aplicables en cada una de ellas. 

La reseña precedente de las principales leyes ambientales aplicables en Argentina es simplemente un resumen 
que no pretende ser una descripción exhaustiva del marco legal aplicable en Argentina en materia ambiental. 
Este resumen se basa en las reglamentaciones argentinas relacionadas con cuestiones ambientales vigentes a la 
fecha de este Prospecto, las cuales están sujetas a cambios. 

Seguro Ambiental 

Conforme al artículo 22 de la Ley Nº 25.675, toda persona física o jurídica, pública o privada, que realice 
actividades riesgosas para el ambiente, los ecosistemas y sus elementos constitutivos, debe contratar un seguro 
de cobertura con entidad suficiente para garantizar la disposición de fondos para reparar los daños que pudiere 
haber provocado. El artículo 22 a su vez dispone que esa persona, según el caso, deberá integrar un fondo de 
restauración ambiental que posibilite la instrumentación de acciones de reparación. 

En septiembre de 2012, el Poder Ejecutivo Nacional reglamentó ciertos aspectos de la citada ley a través del 
Decreto Nº 1638/2012, en virtud del cual se establecieron dos posibles tipos de coberturas: el Seguro de Caución 
por Daño Ambiental de Incidencia Colectiva y el Seguro de Responsabilidad por Daño Ambiental de Incidencia 
Colectiva. A su vez, dispuso las pautas que la Superintendencia de Seguros de la Nación deberá seguir al 
elaborar planes de seguro que brinden la cobertura prevista en el Artículo 22 de la Ley Nº 25.675. Dicho decreto 
establece también que: (i) corresponde a las aseguradoras, en función de los criterios de determinación 
aplicables previstos en la Resolución SAyDS Nº 1398/2008 adoptada por la ex Secretaría de Ambiente y 
Desarrollo Sustentable, determinar el monto mínimo asegurable de entidad suficiente para ofrecer la cobertura 
prevista en dicho Artículo 22 de la Ley Nº 25.675, y (ii) las aseguradoras deben realizar un estudio de la 
situación ambiental inicial a fin de relevar el riesgo y detectar daños preexistentes, denominado “nivel de 
complejidad ambiental” (“NCA”). El NCA se calcula aplicando una fórmula polinómica, desarrollada en la 
Resolución SAyDS Nº 1639/2007. De acuerdo con los valores de la NCA, el riesgo se divide en tres categorías, 
considerándose “actividades riesgosas para el ambiente” a aquellas identificadas en las categorías 2 y 3 que 
corresponden a una complejidad ambiental media o alta, respectivamente.  

Impuestos  

Impuesto a las Ganancias 

Los ingresos percibidos en cualquier parte del mundo por la Sucursal están alcanzados por el impuesto a las 
ganancias de Argentina. Los impuestos efectivamente pagados a fiscos extranjeros pueden ser utilizados como 
créditos fiscales contra el impuesto a las ganancias de Argentina en la medida de la obligación de tributar 
impuestos en Argentina sobre los ingresos de fuente extranjera que estaban alcanzados por impuestos a las 
ganancias del extranjero. 

Los costos de exploración deben ser activados hasta la etapa de producción o de abandono. La amortización de 
los activos se calcula por aplicación del método de las unidades de producción. El costo del abandono puede ser 
susceptible de deducción por aplicación del principio de lo devengado. 

De conformidad a lo previsto por las reformas introducidas por la Ley 27.430, y las regulaciones emitidas 
consecuentemente, sólo se admite la actualización sobre la base de las variaciones porcentuales del Índice de 
Precios Internos al por Mayor (IPIM) en los siguientes casos: (a) de ciertos activos que hubieran sido adquiridos 
en los ejercicios fiscales iniciados a partir del año 2018 o sobre los que se hubiera ejercido la opción de revalúo 
conforme lo previsto por la ley 27.430, (b) de ciertos activos que hubieran sido adquiridos en el ejercicio fiscal 
finalizado el 30 de diciembre del año 2017, si se paga el impuesto revisado, podrá ajustarse la depreciación 
sobre el monto que aumento, y (c) generalmente, si se verifica un porcentaje de variación de IPIM superior al 
100% acumulado, durante un período de 36 meses, resultará aplicable el procedimiento de ajuste por inflación. 
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Los quebrantos impositivos pueden ser trasladados a períodos futuros por un lapso de cinco ejercicios fiscales.  

La alícuota impositiva del impuesto a las ganancias societario es del 30% por los ingresos devengados en los 
ejercicios económicos 2018 y 2019, y del 25% por los ingresos devengados a partir del ejercicio 2020 en 
adelante. 

La distribución de las ganancias de la sucursal a su casa central está sujeta a una retención impositiva del 7% en 
concepto de las ganancias devengadas en los ejercicios económicos 2018 y 2019, y del 13% por las ganancias 
devengadas a partir del ejercicio 2020 en adelante. 

Las transacciones entre la Sucursal y partes relacionadas en el extranjero están alcanzadas por la normativa de 
precios de transferencia. 

Argentina tiene 20 tratados para evitar la doble imposición actualmente en vigencia (Australia, Bélgica, Bolivia, 
Brasil, Canadá, Chile, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Italia, México, Reino de los Países Bajos, 
Noruega, Rusia, España, Suecia, Suiza, Reino Unido y Uruguay). 

Impuesto al Valor Agregado (IVA) 

Las ventas de bienes muebles ubicados en Argentina y los servicios prestados en Argentina, las importaciones 
de mercaderías a Argentina y los servicios prestados en el extranjero y utilizados en Argentina se encuentran 
alcanzados por el Impuesto al Valor Agregado. 

Los proveedores locales de bienes y servicios le suman el IVA a sus facturas. 

El contribuyente debe añadirle el IVA a las facturas de proveedores extranjeros de bienes y servicios 
(importaciones de bienes y compras de servicios provistos por extranjeros). En este caso, el IVA debe ser 
abonado a la AFIP. 

Las ventas de los joint ventures también se encuentran alcanzadas por el IVA. Las ventas de bloques no se 
encuentran alcanzadas por el IVA. 

La alícuota estándar es del 21%, pero existe una tasa reducida del 10,5% para algunas ventas y servicios, tales 
como las ventas de activos fijos en tanto y en cuanto éstos se encuentren incluidos en un listado adjunto a la Ley 
Argentina Nº 20.631, con sus modificatorias, que define los activos listados de conformidad con el Código 
Aduanero y ventas de GLP. También existe una tasa incrementada del 27% para la venta de gas a las industrias. 

Las importaciones deben tributar IVA sólo si son definitivas. Las importaciones temporarias están exentas de 
IVA, pero las mercaderías importadas deben ser re-exportadas en un lapso de 3 años. 

El IVA acumulado que se le paga a los proveedores de bienes y servicios (créditos fiscales) se recupera cuando: 
a) el contribuyente factura sus productos a sus clientes locales; o b) el contribuyente exporta sus productos y 
solicita un reembolso al fisco argentino. 

El IVA debe ser originado en la compra, la construcción o la fabricación de activos sujetos a amortización 
(salvo los automóviles) que el contribuyente no pudo recuperar al cabo de 6 períodos fiscales mensuales pueden 
ser reembolsados. La exigencia es que dichos activos aún pertenezcan al contribuyente en el momento del 
reembolso.  

Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta (“IGMP”) 

Se trata de un tributo que grava los activos en poder de la Sucursal a una alícuota del 1% en tanto y en cuanto el 
valor total de dichos activos exceda los Ps.200.000. El impuesto se paga anualmente. El impuesto a las 
ganancias puede ser utilizado para compensar el IGMP, que sólo es pagadero en la medida que el importe a 
pagar en concepto de IGMP supere el importe pagadero en concepto de impuesto a las ganancias. 

La Ley Nº 27.260 (publicada en el Boletín Oficial el 22 de julio de 2016) derogó este impuesto con vigencia a 
partir del 1 de enero de 2019. 
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Impuesto a los Bienes Personales 

Se trata de un impuesto que grava la diferencia entre los activos y pasivos de la Sucursal el 31 de diciembre de 
cada año. Este tributo se paga anualmente. La alícuota en vigencia actualmente es el 0,25%. Las entidades tales 
como la Sucursal han sido declaradas fuera del alcance de este impuesto a través de un fallo pronunciado por la 
Corte Suprema de la Nación que fue aceptado por el fisco argentino. 

Impuesto sobre los débitos y créditos en cuentas bancarias  

Este impuesto grava cada débito y cada crédito en cuentas bancarias mantenido por la Sucursal en entidades 
financieras que se rigen por la Ley Argentina Nº 21.526. En general se impone al 0,6% sobre cada débito y cada 
crédito. La entidad financiera actúa como agente de retención. Existe la posibilidad de aplicar el 33% del 
impuesto pagado por cada crédito y débito de este impuesto como un crédito contra el impuesto a las ganancias 
y el IGMP.  

Impuesto a los Ingresos Brutos 

El impuesto a los ingresos brutos grava los ingresos brutos obtenidos del ejercicio habitual de una actividad 
económica en una provincia o en la Ciudad de Buenos Aires. Se trata de un impuesto provincial y cada 
provincia tiene su propia legislación, pero las provincias han firmado un convenio multilateral que sienta las 
reglas para la asignación de la base imponible entre ellas. 

Es de aplicación a todas las etapas de la cadena comercial y el importe pagado en concepto de impuesto sobre 
los ingresos brutos no es susceptible de ser usado como crédito. La alícuota impositiva depende de la provincia 
y de la actividad pero se ha convenido que no debe exceder el 3% para las ventas de productos del negocio 
Upstream y del 3,5% para las ventas de los productos refinados. 

Impuesto de sellos 

El impuesto de sellos grava la instrumentación de actos de carácter oneroso que se celebren en la Ciudad de 
Buenos Aires o en una provincia de la Argentina, o que produzcan efectos en ellas.  

El Código de Impuestos de la Ciudad de Buenos Aires, en el artículo 475 inciso 53, respecto de las obligaciones 
negociables, prevé que los actos, contratos y transacciones, incluyendo el envío o la recepción de sumas de 
dinero, relacionados con la emisión, suscripción, colocación y transferencia de las obligaciones negociables 
emitidas de conformidad con la Ley de Obligaciones Negociables No. 23.962, y sus modificaciones, están 
exentas del impuesto de sellos.  

Adicionalmente, el artículo 475 inciso 50 del Código de Impuestos de la Ciudad de Buenos Aires prevé que los 
actos, contratos y transacciones, relacionadas o necesarias para la emisión de los títulos valores colocados a 
través de oferta publica bajo la Ley de Obligaciones Negociables, realizada por emisores debidamente 
autorizados por la CNV para hacer pública la emisión de dichos títulos valores, también está exenta del 
impuesto de sellos. Sin embargo, no resultara aplicable está exención, en caso de que no se solicite la 
autorización a la CNV dentro de los 90 días corridos subsiguientes y/o si los títulos valores no son colocados 
dentro de los 180 días corridos de obtenida la autorización por parte de la CNV a tales fines.  

El mismo tratamiento impositivo está previsto en el Código de Impuestos de la Ciudad de Buenos Aires en caso 
de las Obligaciones Negociables.  

A pesar de que se requiere el Consentimiento Fiscal, casi todas las Provincias Argentina y la Ciudad de Buenos 
Aires, establecieron máximo aplicable en concepto de impuesto de sellos del 0.75% desde el 1 de enero de 2019, 
del 0,5% desde el 2 de febrero de 2020, del 0.25% desde el 1 de enero de 2021 y su eliminación a partir del 1 de 
enero del 2022. 

Los potenciales inversores deberán considerar la posibilidad de que este impuesto podrá ser aplicado en otras 
jurisdicciones sobre la emisión, suscripción, colocación o transferencia de las Obligaciones Negociables.  
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Impuesto sobre los combustibles líquidos y al dióxido de carbono  

La transferencia de combustibles dentro de Argentina se encuentra alcanzada por el impuesto sobre los 
combustibles líquidos y al dióxido de carbono. Estos impuestos gravan la importación (en caso de que sean 
importados) y la primera venta de estos combustibles por el importador o el fabricante local, según corresponda. 
Estos tributos se imponen sobre un monto fijo (en pesos argentinos) por litro, dependiendo del tipo de 
combustible, de acuerdo con la siguiente tabla: 

Concepto 

Impuesto sobre los 
combustibles líquidos 

Impuesto al dióxido de 
carbono 

Impuesto (en Ps. por litro) Impuesto (en Ps. por litro) 

Nafta sin plomo, hasta 92 RON 7,177 0,440 

Nafta sin plomo, de más de 92 RON 7,177 0,440 

Nafta virgen  7,177 0,440 

Gasolina natural o de pirólisis 7,177 0,440 

Solvente 7,177 0,440 

Aguarrás 7,177 0,440 

Gasoil 4,426 0,505 

gasoil 4,426 0,505 

Kerosene 4,426 0,505 

Fuel oil*  N/A 0,519 

Coque de petróleo (por Kg.)* N/A 0,557 

Carbón Mineral (por Kg.)* N/A 0,429 

 

*Los siguientes impuestos son estipulados gradualmente. El monto referido en la tabla es desde 2018 

Estos montos serán ajustados por inflación trimestralmente y se ajustara nuevamente en septiembre de 2018. 

El impuesto se suma al importe facturado en el momento de la primera venta; el contribuyente debe pagar estos 
impuestos sobre los combustibles mensualmente comercializados. 

La ley establece las siguientes exenciones: a) exportaciones, b) ventas de combustibles a la Patagonia, c) ventas 
de combustibles que serán usados como materia prima para otros combustibles imponibles, y d) ventas de 
biocombustibles. 

Tasa municipal sobre los combustibles 

Hay varias municipalidades que gravan los combustibles con un impuesto, principalmente, en la Provincia de 
Buenos Aires. Se trata de una imposición de aproximadamente Ps.0,30 por litro de combustible vendido en los 
puntos de expendio de combustibles ubicados dentro de la municipalidad relevante. Actualmente, la legalidad de 
este impuesto es objeto de cuestionamientos en el seno de la Corte Suprema de Justicia de la Nación. 

Regalías 

De conformidad con la Ley de Hidrocarburos, los titulares de concesiones de explotación tienen la obligación de 
pagar regalías a la provincia en la que se producen el petróleo y el gas. Las regalías se calculan sobre el valor del 
crudo en boca de pozo y los volúmenes de gas natural vendidos. Las regalías se gravan a una alícuota del 12% y 
existe un 3% adicional en ciertas concesiones que han sido prorrogadas, hasta un máximo del 18%. El valor en 
boca de pozo se calcula sobre el volumen y el precio de venta del petróleo crudo y el gas producido, menos los 
costos de tratamiento, transporte y almacenamiento y otras deducciones. La Ley de Emergencia Pública 
estableció que los aranceles de exportación no deben ser detraídos del precio de exportación de hidrocarburos al 
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momento de calcular las regalías al 12%. El cargo por regalías irrogado en Argentina se contabiliza como costo 
de producción. Con arreglo a la Ley de Hidrocarburos, todo el petróleo y el gas producidos por el titular de un 
permiso de exploración con anterioridad al otorgamiento de una concesión de explotación están sujetos a un 
pago de una regalía del 15%.  

 



207  

 



208  



209  

TRATAMIENTO IMPOSITIVO 
 

El siguiente es un resumen de las principales consecuencias impositivas emergentes de la tenencia y disposición de 
las Obligaciones Negociables y no implica una descripción amplia de los aspectos impositivos de las Obligaciones 
Negociables. Si bien el siguiente resumen se considera una interpretación correcta de las leyes y reglamentaciones 
vigentes a la fecha del presente Prospecto, no puede asegurarse que los tribunales o autoridades fiscales 
responsables de la administración de dichas leyes estarán de acuerdo con esta interpretación o que no se 
producirán cambios en dichas leyes. Resaltamos que el día 29 de diciembre se publicó en el Boletín Oficial la Ley 
N°27.430 (la “Reforma Tributaria”), la que introdujo significativas modificaciones a la legislación impositiva 
hasta entonces vigente en Argentina. Asimismo, el 9 de abril de 2018, se publicó en el Boletín Oficial el Decreto 
N°279/2018 y la Resolución General (AFIP) 4227/2018, mediante los cuales se reglamenta la aplicación del 
impuesto a las ganancias sobre la renta financiera de Beneficiarios del Exterior (tal como se define más adelante) 
establecida por la Ley N°27.430, entre otros aspectos. 

Este análisis no considera las consecuencias impositivas aplicables a los compradores de Obligaciones 
Negociables en determinadas jurisdicciones que pueden ser relevantes para tales compradores. Los posibles 
compradores deberían consultar a sus asesores impositivos respecto de las consecuencias impositivas específicas 
derivadas de la adquisición, tenencia y enajenación de las Obligaciones Negociables. 

Impuesto a las ganancias  

Intereses 

Personas humanas y sucesiones indivisas residentes en el país 

La ley 27.430 (B.O. 29/12/2017) derogó el punto 4 del artículo 36 bis, subsección 3 y 4 de la Ley de 
Obligaciones Negociables e incorporó el Capítulo II a la Ley de Impuesto a las Ganancias. 

De acuerdo con el primer artículo sin número a continuación del artículo 90 de la Ley de Impuesto a las 
Ganancias, para los ejercicios fiscales o años fiscales que se inicien a partir del 1 de enero de 2018, inclusive, 
los intereses de obligaciones negociables obtenidos por personas humanas residentes en Argentina y sucesiones 
indivisas radicadas en Argentina se encuentran gravados por el Impuesto a las Ganancias. En ese sentido, las 
ganancias obtenidas en concepto de intereses o rendimientos de Obligaciones Negociables quedan alcanzadas a 
una alícuota del 5% (en caso de valores en moneda nacional sin cláusula de ajuste) o del 15% (en caso de 
valores en moneda nacional con cláusula de ajuste o en moneda extranjera). 

La Resolución General (AFIP) 4190-E establece que para las personas humanas residentes y las sucesiones 
indivisas radicadas en la Argentina, no será de aplicación el régimen de retención establecido por la Resolución 
General (AFIP) 830.  

La Reforma Tributaria establece normas específicas para la imputación de la ganancia proveniente de valores 
que devenguen intereses y rendimientos. Asimismo, la Reforma establece la existencia de quebrantos 
específicos por determinado tipo de inversiones y operaciones dependiendo del sujeto que las realice. En el caso 
de personas humanas y sucesiones indivisas residentes en Argentina, los quebrantos específicos pueden 
compensarse exclusivamente con ganancias futuras derivadas de la misma fuente y clase. Los inversores 
deberán considerar las disposiciones que les resulten aplicables según su caso concreto. 

Entidades Argentinas 

En lo que refiere a los intereses y ganancias de capital que obtengan los sujetos comprendidos en el Título VI de 
la Ley de Impuesto a las Ganancias (en general, las sociedades anónimas –incluidas las sociedades anónimas 
unipersonales-, las sociedades en comandita por acciones, en la parte que corresponda a los socios 
comanditarios, y las sociedades por acciones simplificadas del Título III de la ley 27.349, constituidas en el país; 
las sociedades de responsabilidad limitada, las sociedades en comandita simple, las asociaciones civiles y 
fundaciones, cooperativas y entidades civiles y mutualistas constituidas en el país las entidades y organismos a 
que se refiere el Artículo 1 de la Ley Nº22.016, las sociedades de economía mixta, por la parte de las utilidades 
no exentas del impuesto, los fideicomisos constituidos conforme las disposiciones del Código Civil y Comercial 
de la Nación -excepto aquellos en los que el fiduciante posea la calidad de beneficiario, excepción que no es 
aplicable en los casos de fideicomisos financieros o cuando el fiduciante-beneficiario sea Beneficiario del 
Exterior, los fondos comunes de inversión no comprendidos en el primer párrafo del Artículo 1 de la Ley 
24.083, toda otra clase de sociedades o empresas unipersonales constituidas en el país, los comisionistas, 
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rematadores, consignatarios y demás auxiliares del comercio no incluidos expresamente en la cuarta categoría 
del Impuesto a las Ganancias, y demás sujetos comprendidos en el Título VI de la Ley de Impuesto a las 
Ganancias (“Entidades Argentinas”). tenedoras de Obligaciones Negociables, dichos intereses también estarán 
alcanzados por el Impuesto a las Ganancias.  

La Reforma Impositiva introdujo una reducción de la alícuota corporativa aplicable a las Entidades Argentinas 
(i.e., alícuota del 30% para ejercicios fiscales que se inicien a partir del 1 de enero de 2018 y hasta el 31 de 
diciembre de 2019, y del 25% para ejercicios fiscales que se inicien a partir del 1 de enero de 2020) y se prevé 
una retención adicional al momento en que dichas sociedades distribuyan dividendos o utilidades por las 
ganancias generadas a partir del 1 de enero de 2018.  

Beneficiarios del Exterior 

La Reforma Impositiva establece que los intereses de obligaciones negociables que obtienen los beneficiarios 
del exterior (los sujetos comprendidos en el Título V de la Ley del Impuesto a las Ganancias, que refiere a 
personas físicas, sucesiones indivisas o personas ideales residentes en el extranjero que obtengan una renta de 
fuente argentina) (“Beneficiarios del Exterior”) se encuentran exentos del impuesto a las ganancias en virtud de 
lo dispuesto por el inciso w) del artículo 20 de la Ley de Impuesto a las Ganancias en la medida que; (i) se trate 
de obligaciones negociables a que se refiere el artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, (ii) los 
Beneficiarios del Exterior no residan en jurisdicciones no cooperantes o los fondos invertidos no provengan de 
jurisdicciones no cooperantes (ver definición infra en “Ingresos de fondos provenientes de jurisdicciones no 
cooperantes o de baja o nula tributación”), y (iii) se cumplan los requisitos del Articulo 36 de dicha ley, 
teniendo en cuenta las normas de la CNV (las “Condiciones del Artículo 36”).  

Las Condiciones del Artículo 36 que deben cumplirse para que proceda la exención son las siguientes:  

(a) las Obligaciones Negociables deben colocarse por medio de una oferta pública autorizada por la CNV. 

(b) los fondos obtenidos de la emisión de dichas Obligaciones Negociables, conforme a resoluciones societarias 
que autorizan la oferta, deben ser aplicados a (i) inversiones en activos físicos y bienes de capital ubicados en 
Argentina, (ii) adquisición de fondo de comercio situados en el país, (iii) integración de capital de trabajo a ser 
utilizado en Argentina, (iv) refinanciación de pasivos, sea a su vencimiento original o antes de dicho 
vencimiento, (v) aportes de capital a sociedades controladas o vinculadas, (vi) adquisición de participaciones 
sociales y/o financiamiento del giro comercial de su negocio, cuyo producido se aplique exclusivamente para los 
fines especificados en los apartados anteriores según se haya establecido en la resolución que disponga la 
emisión, y dado a conocer al público inversor a través del prospecto, o (vii) cuando la emisora sea una entidad 
financiera regida por la Ley de Entidades Financieras, podrá destinar dichos fondos al otorgamiento de 
préstamos a los que los prestatarios deberán darle el destino a que se refieren los puntos (i) (ii) (iii) (iv) y (v) 
conforme las reglamentaciones que a ese efecto dicte el Banco Central; y 

(c) la Emisora debe presentar pruebas a la CNV, en el tiempo y forma prescriptos por las normas, de que los 
fondos obtenidos de la emisión han sido utilizados para los fines descriptos en el apartado (b). 

La CNV está facultada a reglamentar y fiscalizar, en el ámbito de su competencia, las condiciones establecidas 
en el artículo 20 inciso w) de la Ley de Impuesto a las Ganancias. 

La Emisora debe asumir el compromiso de que cada Clase de Obligaciones Negociables se utilizará en 
cumplimiento de las Condiciones del Artículo 36, y será colocada mediante oferta pública. A tal efecto, después 
de la emisión de una Clase de Obligaciones Negociables, la Emisora debe presentar ante la CNV los 
documentos requeridos. En oportunidad de la aprobación de dicha presentación por la CNV, las Obligaciones 
Negociables reunirán los requisitos previstos en el Artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables y el 
artículo 20 inciso w) de la Ley de Impuesto a las Ganancias.  

Sin embargo, de acuerdo con el Artículo 38 de la Ley de Obligaciones Negociables, si posteriormente se 
descubre que la Emisora ha violado las Condiciones del Artículo 36 o no ha cumplido con ellas, la 
responsabilidad del pago de los impuestos de los cuales hubieran estado exentos los tenedores de las 
Obligaciones Negociables recaerá en la Emisora. En consecuencia, las exenciones especificadas beneficiarán a 
los tenedores de las Obligaciones Negociables independientemente de cualquier violación o incumplimiento 
posterior de la emisora; en tal sentido, la Emisora deberá tributar en concepto de Impuesto a las Ganancias la 
tasa máxima establecida con carácter de pago único y definitivo, y los tenedores de las Obligaciones 
Negociables tendrán derecho a percibir el monto total adeudado como si no se hubiera requerido ninguna 
retención. Véase asimismo “Descripción de las Obligaciones Negociables—Montos Adicionales”. 
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Cuando los tenedores de las Obligaciones Negociables sean beneficiarios del exterior, no regirá lo dispuesto en 
el artículo 21 de la Ley de Impuesto a las Ganancias que subordina la aplicación de exenciones o desgravaciones 
totales o parciales del impuesto a las ganancias a que ello no resulte en una transferencia de ingresos a fiscos 
extranjeros. 

En el caso de Beneficiarios del Exterior que residan en jurisdicciones no cooperantes y los fondos provengan de 
jurisdicciones no cooperantes, el Decreto N°279/2018, dispone que corresponderá aplicar la alícuota del 35 % 
prevista en el artículo 91 de la Ley de Impuesto a las Ganancias, a la ganancia derivada de los rendimientos o 
intereses provenientes de las Obligaciones Negociables (por lo tanto, no exenta bajo el artículo 20 w) 
previamente mencionado). La referida alícuota resultará de aplicación sobre el 100% de los intereses percibidos 
por el Beneficiario del Exterior residente en jurisdicciones no cooperantes, excepto que: (i) el Beneficiario del 
Exterior fuera una entidad financiera supervisada por su respectivo banco central o autoridad equivalente y (ii) 
esté radicada en jurisdicciones que hayan suscripto con la República Argentina convenios de intercambio de 
información y, por aplicación de sus normas internas, no pueda alegarse secreto bancario, bursátil o de otro tipo, 
ante el pedido de información del respectivo fisco. En dicho caso, la referida alícuota del 35% resultaría de 
aplicación sobre el 43% del monto bruto de intereses pagados.  

De acuerdo con la Resolución General 4227/2018, en caso que la exención no aplicara, el sujeto pagador 
argentino deberá actuar como agente de retención.  

Ganancias de capital 

Personas humanas y sucesiones indivisas residentes en el país 

De acuerdo con el cuarto artículo sin número a continuación del artículo 90 de la Ley de Impuesto a las 
Ganancias, las ganancias resultantes de la venta u otra forma de disposición (cambio, permuta, conversión, 
etcétera) de las Obligaciones Negociables por parte de personas físicas residentes en Argentina - incluyendo 
sucesiones indivisas radicadas en Argentina se encuentran gravados por el impuesto a las ganancias a la alícuota 
del 5% (en el caso de títulos en moneda nacional sin cláusula de ajuste), o 15% (en el caso de títulos en moneda 
nacional con cláusula de ajuste o en moneda extranjera).  

La ganancia bruta por la enajenación de las obligaciones negociables realizada por personas humanas residentes 
en Argentina y/o por sucesiones indivisas radicadas en Argentina se determina deduciendo del precio de 
transferencia el costo de adquisición. De tratarse de valores en moneda nacional con cláusula de ajuste o en 
moneda extranjera, las actualizaciones y diferencias de cambio no son consideradas como integrantes de la 
ganancia bruta. 

Para la determinación de la ganancia bruta en el caso de obligaciones negociables cuyas ganancias por 
enajenación hubieran estado exentas o no gravadas con anterioridad a la entrada en vigencia de la Reforma 
Impositiva, el costo a computar es el último precio de adquisición o el último valor de cotización de los valores 
al 31 de diciembre de 2017, el que fuera mayor.  

La Reforma Tributaria establece normas específicas para la determinación de la ganancia derivada de la 
enajenación de valores según sus condiciones de suscripción o adquisición. Asimismo, la Reforma establece la 
existencia de quebrantos específicos por determinado tipo de inversiones y operaciones dependiendo del sujeto 
que las realice. En el caso de personas humanas y sucesiones indivisas residentes en Argentina, los quebrantos 
específicos pueden compensarse exclusivamente con ganancias futuras derivadas de la misma fuente y clase. 
Los inversores deberán considerar las disposiciones que les resulten aplicables según su caso concreto. 

Entidades Argentinas 

Las Entidades Argentinas están sujetas al impuesto a las ganancias por los resultados provenientes de 
operaciones de compraventa, cambio, permuta, o disposición de obligaciones negociables a una alícuota del 
30% para los períodos fiscales que se inicien a partir del 1° de enero de 2018 y 2019, y 25% para los períodos 
fiscales que se inicien a partir del 1° de enero de 2020 y siguientes. 

La ganancia bruta por la enajenación de las Obligaciones Negociables realizada por las Entidades Argentinas se 
determina deduciendo del precio de transferencia el costo de adquisición. Con respecto a las adquisiciones o 
inversiones realizadas a partir del 1 de enero del 2018, el costo de adquisición podrá ser actualizado utilizando el 
índice de Precios Internos al Por Mayor. La Reforma establece la existencia de quebrantos específicos por 
determinado tipo de inversiones y operaciones. Los quebrantos específicos pueden compensarse exclusivamente 
con ganancias futuras derivadas de la misma fuente y clase. Del mismo modo, las pérdidas operativas no podrán 
ser compensadas contra ganancias obtenidas por las Entidades Argentinas por la venta de las Obligaciones 
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Negociables. Los inversores deberán considerar las disposiciones que les resulten aplicables según su caso 
concreto. 

Beneficiarios del Exterior 

La Ley N°27.430 establece que las ganancias de capital derivadas de la compraventa, cambio, permuta, o 
disposición de las Obligaciones Negociables, que fueran obtenidas por los Beneficiarios del Exterior, se 
encuentran exentas del impuesto a las ganancias en virtud de lo dispuesto por el inciso w) del artículo 20 de la 
Ley de Impuesto a las Ganancias, en la medida en que se trate de obligaciones negociables que cumplan con las 
Condiciones del Artículo 36 y siempre que tales beneficiarios no residan en jurisdicciones no cooperantes y los 
fondos invertidos no provengan de jurisdicciones no cooperantes. 

Cuando los tenedores de las Obligaciones Negociables sean Beneficiarios del Exterior, no regirá lo dispuesto en 
los artículos 21 de la Ley de Impuesto a las Ganancias y 106 de la Ley de Procedimiento Tributario N°11.683 
que subordinan la aplicación de exenciones o desgravaciones totales o parciales del impuesto a las ganancias a 
que ello no resulte en una transferencia de ingreso a fiscos extranjeros. 

Cuando se trate de una enajenación de Obligaciones Negociables realizada por Beneficiarios del Exterior y que 
no califique como exenta por estar el Beneficiario del Exterior radicado en una jurisdicción no cooperante y los 
fondos invertidos provengan de una jurisdicción no cooperante, de conformidad con el Decreto N°279/2018, 
corresponderá aplicar la alícuota del 35%. 

De no aplicar la exención, las ganancias derivadas de la enajenación de las Obligaciones Negociables obtenidas 
por un Beneficiarios del Exterior, quedará alcanzada por lo establecido en el inciso h) del artículo 93 de la citada 
ley y, de corresponder, en el segundo párrafo de este último artículo. 

De acuerdo con la Resolución General AFIP 4227, cuando la titularidad de las Obligaciones Negociables 
corresponda a un sujeto del exterior y el adquirente sea un sujeto residente en Argentina, éste último deberá 
actuar como agente de retención e ingresar el impuesto. En cambio, cuando la titularidad de las Obligaciones 
Negociables corresponda a un sujeto del exterior, y el adquirente sea también una persona humana o entidad del 
exterior, el ingreso del impuesto estará a cargo de los Beneficiarios del Exterior a través de su representante 
legal domiciliado en el país. A tales efectos, resultará de aplicación la alícuota de que se trate sobre la ganancia 
determinada de conformidad con lo dispuesto anteriormente. Destacamos que según el Decreto N°279/2018, en 
los casos en que las operaciones se efectúen entre Beneficiarios del Exterior y el enajenante no posea un 
representante legal domiciliado en el país, el impuesto deberá ser ingresado directamente por el sujeto 
enajenante. 

 

Impuesto sobre los bienes personales  
 
Las personas humanas domiciliadas en Argentina y las sucesiones indivisas radicadas en Argentina deben 
declarar todos los bienes de su titularidad (incluyendo los títulos, tales como las Obligaciones Negociables), que 
posean al 31 de diciembre de cada año, a fin de determinar su responsabilidad fiscal correspondiente al Impuesto 
sobre los Bienes Personales (el “IBP”). Las personas humanas domiciliadas en el exterior y las sucesiones 
indivisas radicadas en el exterior sólo tributan el IBP por los bienes de su titularidad situados en la Argentina. 

El IBP correspondiente a las personas humanas domiciliadas en el país y a las sucesiones indivisas allí radicadas 
recae sobre el excedente del valor de los bienes gravados existentes al 31 de diciembre de cada año cuando éste 
supere los Ps.1.050.000. El monto excedente sobre el mínimo no imponible estará gravado por una alícuota de 
0,25% a partir del período fiscal 2018.  

El gravamen a ingresar por aquellos contribuyentes surgirá de la aplicación de la alícuota que corresponda sobre 
el monto que exceda los mínimos no imponibles, la escala a una alícuota del 0,25. 

El impuesto se aplica sobre el valor de mercado de las Obligaciones Negociables (o los costos de adquisición 
más intereses y diferencias de cambio devengados en el caso de Obligaciones Negociables sin oferta pública) al 
31 de diciembre de cada año calendario. 

En cuanto a las personas humanas domiciliadas en el exterior y las sucesiones indivisas allí radicadas, tales 
sujetos están alcanzados por el IBP sobre el valor de los bienes de su titularidad situados en Argentina a una 
alícuota del 0,25%. Las personas o sucesiones indivisas domiciliadas en el exterior no están sujetas al tributo si 
el IBP es igual o inferior a Ps.255,75. 
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Si bien ciertos bienes de propiedad de personas humanas domiciliadas o sucesiones indivisas radicadas fuera de 
Argentina, respecto de los cuales no exista un sujeto en Argentina que tenga la disposición, tenencia, custodia o 
depósito (el “Obligado Sustituto”) estarían técnicamente sujetos al IBP de acuerdo con las disposiciones del 
Decreto Nº 127/96, dicho régimen no resulta de aplicación para la Obligaciones Negociables previstas en la Ley 
23.576 y no se ha establecido ningún procedimiento para la recaudación de dicho impuesto en relación con tales 
títulos.  

En algunos casos, respecto de ciertos bienes cuya titularidad directa corresponda a determinadas sociedades, 
empresas u otras entidades domiciliadas o, en su caso, radicadas en el exterior (específicamente, sociedades off-
shore que no sean compañías de seguros, fondos abiertos de inversión, fondos de pensión o entidades bancarias 
o financieras cuyas casas matrices estén constituidas o radicadas en países en los que sus bancos centrales u 
organismos equivalentes hayan adoptado los estándares internacionales de supervisión bancaria establecidos por 
el Comité de Bancos de Basilea), la ley presume sin admitir prueba en contrario, que los mismos pertenecen a 
personas humanas o sucesiones indivisas domiciliadas o, en su caso, radicadas en el país. En consecuencia, esos 
bienes estarán alcanzados por el IBP a una alícuota incrementada en un 100% para el emisor privado argentino, 
como Obligado Sustituto, autorizándolo a recuperar el monto pagado, sin limitación alguna, mediante retención 
o ejecución de los activos que dieron lugar al pago.  

Esta presunción legal no se aplica a las siguientes sociedades extranjeras que tengan la titularidad directa de 
tales títulos valores: (i) compañías de seguros, (ii) fondos de inversión abiertos, (iii) fondos de retiro y (iv) 
bancos o entidades financieras cuya casa matriz se encuentre ubicada en un país cuyo banco central o autoridad 
equivalente haya adoptado las normas internacionales de supervisión bancaria establecidas por el Comité de 
Basilea. 

Por otra parte, el Decreto N°812/1996, del 24 de julio de 1996, dispone que la presunción legal analizada 
precedentemente no se aplicará a las acciones y títulos de deuda privados, tales como las Obligaciones 
Negociables, cuya oferta pública haya sido autorizada por la CNV y que puedan negociarse en las bolsas de 
valores ubicadas en Argentina o en el extranjero. A fin de garantizar que esta presunción legal no se aplique a 
las Obligaciones Negociables y que la emisora no sea responsable por el IBP como Obligado Sustituto, según lo 
establece la Resolución Nº 2.151/06 de la Administración Federal de Ingresos Públicos, la emisora debe 
conservar una copia certificada de la resolución de la CNV que autoriza la oferta pública de las Obligaciones 
Negociables y constancia de que dicha autorización se encontraba vigente al 31 de diciembre del año en que 
corresponda la liquidación del impuesto. Si la AFIP considera que la emisora no cuenta con la documentación 
que acredite la autorización de la CNV o la aprobación de negociación por parte de las bolsas de valores locales 
o extranjeras, la emisora será responsable del pago del IBP. 

Adicionalmente, la Ley 27.260 (Ley de Sinceramiento Fiscal) establece en su artículo 63 que los contribuyentes 
que hubieran cumplido con sus obligaciones tributarias correspondientes a los dos períodos fiscales inmediatos 
anteriores al período fiscal 2016, y que cumplan con los requisitos del artículo 66 (en general, no poseer deudas 
con AFIP y no haber adherido al régimen de exteriorización voluntario ni al de regularización de obligaciones 
tributarias establecidos en la Ley 27.260) gozarán de la exención del IBP por los períodos fiscales 2016, 2017 y 
2018 inclusive.  

 

Impuesto al valor agregado  
 
En tanto se cumplan las Condiciones del Artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, las operaciones 
financieras y operaciones relacionadas con la emisión, suscripción, colocación, compra, transferencia, 
amortización, pago de capital y/o intereses o rescate de las Obligaciones Negociables y sus garantías estarán 
exentas de cualquier impuesto al valor agregado en Argentina.  

De conformidad con la ley del impuesto al valor agregado, la transferencia de los títulos no estaría gravada por 
dicho impuesto aun si no se cumplen las Condiciones del Artículo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables. 

 

Impuesto a la ganancia mínima presunta  
 
El impuesto a la ganancia mínima presunta (el “IGMP”) grava la titularidad de ciertos activos que se presume 
que generan ingresos cuyo valor en conjunto supere Ps.200.000 al momento del cierre de ejercicio. Las 
sociedades anónimas constituidas en Argentina, las asociaciones civiles y fundaciones domiciliadas en 
Argentina, las empresas o explotaciones unipersonales ubicadas en Argentina pertenecientes a personas allí 
domiciliadas, las entidades y organismos a que se refiere el Artículo 1º de la Ley Nº 22.016, los fideicomisos 
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constituidos en el país conforme a las disposiciones del Código Civil y Comercial de la Nación (excepto los 
fideicomisos financieros), los fondos comunes de inversión constituidos en el país no comprendidos en el 
Artículo 1º de la Ley Nº 24.083 y sus modificaciones, y los establecimientos estables domiciliados o ubicados 
en el país para el desarrollo de actividades en Argentina pertenecientes a sujetos del exterior son sujetos pasivos 
del IGMP. 

Los sujetos pasivos del IGMP se hallan sujetos al impuesto a una alícuota del 1%, aplicable sobre el valor total 
de activos, incluidas las Obligaciones Negociables, que superen un monto total de Ps.200.000 al momento del 
cierre del ejercicio. En el caso de entidades financieras argentinas, de las compañías de seguros sometidas al 
Control de Superintendencia de Seguros de la Nación y de las sociedades de leasing, cuyo objeto principal sea la 
dación de bienes en leasing de acuerdo con la Ley 25.248 y como actividad secundaria realicen exclusivamente 
actividades financieras, la base imponible se calculará sobre el 20% del valor de los bienes, cuyo valor supere en 
conjunto la suma de Ps.200.000.  

Cuando existan activos gravados en el exterior, la suma de Ps.200.000 se incrementará en el importe que resulte 
de aplicarle a la misma el porcentaje que represente el activo gravado del exterior respecto del activo gravado 
total. 

La base imponible será calculada en base al valor de mercado de las Obligaciones Negociables a la fecha de 
cierre del ejercicio, si las Obligaciones Negociables cotizan en una bolsa de valores. En caso que las Obligaciones 
Negociables no coticen en bolsa, el valor imponible debe ser calculado según el costo de adquisición, incrementado, 
de corresponder, con los intereses y diferencias de cambio que se hubieran devengado a la fecha de cierre del 
ejercicio.  

Este impuesto sólo será pagadero si el impuesto a las ganancias determinado para cualquier ejercicio económico 
no es igual ni excede el monto adeudado en virtud del IGMP. En dicho caso, se pagará solamente la diferencia 
entre el IGMP determinado para dicho ejercicio económico y el impuesto a las ganancias determinado para el 
mismo ejercicio económico. Todo IGMP que se pague se aplicará como un crédito contra el impuesto a las 
ganancias que deba pagarse en los diez ejercicios económicos inmediatamente posteriores sujeto a ciertas 
limitaciones. 

En virtud de lo dispuesto por la Ley 27.260, el IGMP se deroga para los ejercicios que se inicien a partir del 1º 
de enero de 2019. 

 

Impuesto sobre los débitos y créditos bancarios 
 
La Ley Nº 25.413 (publicada en el Boletín Oficial el 26 de marzo de 2001) con su modificatoria establece, con 
ciertas excepciones, un impuesto que grava los débitos y créditos en cuentas corrientes mantenidas en entidades 
financieras de la Argentina y sobre otras operaciones que se utilizan en reemplazo del uso de cuentas corrientes 
bancarias.  

La alícuota general es del 0,6% por cada débito y crédito (a pesar de que, en ciertos casos, puede regir una 
alícuota mayor del 1,2% y una menor del 0,075%).  

Según el Decreto Nº 409/2018 (publicado en el Boletín Oficial con fecha 7 de mayo de 2018), el 33,0% del 
impuesto pagado sobre los débitos y créditos gravados con la alícuota del 0,6% y el 33% del impuesto pagado 
sobre operaciones gravadas a una alícuota del 1,2% podrá computarse como pago a cuenta del Impuesto a las 
Ganancias y/o del IGMP o la Contribución Especial sobre el Capital de las Cooperativas. Este crédito como 
pago a cuenta será imputado, indistintamente, contra el impuesto a las ganancias y/o el IGMP o la Contribución 
Especial sobre el Capital de las Cooperativas. En el caso de micro, pequeñas y medianas empresas registradas 
como tales de acuerdo a lo dispuesto en la legislación argentina, el porcentaje de pago a cuenta en el Impuesto a 
las Ganancias puede ser mayor, según sea el caso. El monto excedente no podrá ser compensado con otros 
impuestos ni transferido a favor de terceros, solamente podrá ser transferido, para su agotamiento, a otros 
períodos económicos de los citados impuestos.  

Existen exenciones en este impuesto vinculadas con el sujeto y con el destino de las cuentas. Se encuentran 
exentos del impuesto los movimientos registrados en las cuentas corrientes especiales (Comunicación “A” 3250 
del Banco Central) cuando las mismas estén abiertas a nombre de personas jurídicas del exterior y en tanto se 
utilicen exclusivamente para la realización de inversiones financieras en el país. Asimismo, el artículo 7 del 
Decreto N°380/2001, y sus modificatorias, establece un tratamiento especial en este tributo para entidades 
financieras comprendidas en la Ley 21.526. No existen exenciones que prevean la no aplicación de este 
impuesto sobre los pagos de intereses y sobre los resultados de las ventas de Obligaciones Negociables. 
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La ley 27.432 (promulgada y publicada en el B.O el día 29 de diciembre de 2017), acordó la prórroga de este 
impuesto hasta el 31 de diciembre del 2022, inclusive. Además, esa norma estableció que el Poder Ejecutivo 
Nacional podrá disponer que el porcentaje del impuesto previsto en la ley 25.413 y sus modificaciones que a la 
fecha de entrada en vigencia de esta ley no resulte computable como pago a cuenta del impuesto a las ganancias, 
se reduzca progresivamente en hasta un veinte por ciento (20%) por año a partir del 1° de enero de 2018, 
pudiendo establecerse que, en 2022, se compute íntegramente el impuesto sobre los débitos y créditos bancarios 
como pago a cuenta del impuesto a las ganancias.  

Impuesto sobre los ingresos brutos 

Los inversores que realicen actividades en forma habitual o que puedan estar sujetos a la presunción de 
habitualidad y a título oneroso, en cualquier jurisdicción argentina en la que perciban ingresos de los intereses 
derivados de la tenencia de Obligaciones Negociables, o de su venta o transmisión, podrían estar sujetos al pago 
del impuesto sobre los ingresos brutos según las alícuotas establecidas por las leyes específicas de cada 
provincia argentina y/o en la Ciudad de Buenos Aires, a menos que resulte aplicable una exención. Ciertas 
jurisdicciones eximen los intereses, actualizaciones devengadas y el valor de venta en caso de transferencia 
sobre las obligaciones negociables emitidas bajo la Ley de Obligaciones Negociables mientras le sea de 
aplicación la exención respecto del impuesto a las ganancias (e.g., Ciudad Autónoma de Buenos Aires).  

Conforme las previsiones del Consenso Fiscal suscripto el 16 de noviembre de 2017 por el Poder Ejecutivo 
Nacional, los representantes de la mayoría de las Provincias argentinas y de la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires- aprobado por el Congreso Nacional el 21 de diciembre de 2017 – (“Consenso Fiscal” y/o “Consenso”), 
las jurisdicciones locales asumieron diversos compromisos con relación a ciertos impuestos que se encuentran 
bajo su órbita. A la fecha de este Prospecto, los Poderes Legislativos de la mayoría de las distintas jurisdicciones 
han aprobado leyes de adhesión al Consenso, y se encuentran considerando proyectos para modificar las leyes 
necesarias para cumplirlo. El Consenso producirá efectos sólo respecto de las jurisdicciones que lo aprueben por 
sus legislaturas y a partir de esa fecha.  

En lo que refiere al impacto del Consenso en el Impuesto sobre los Ingresos Brutos, las provincias argentinas y 
la Ciudad Autónoma de Buenos Aires asumieron el compromiso de establecer exenciones y aplicar alícuotas 
máximas para ciertas actividades y períodos.  

Los potenciales adquirentes deberán considerar la posible incidencia del impuesto sobre los ingresos brutos 
considerando las disposiciones de la legislación aplicable que pudiera resultar relevante en cada caso en 
particular. 

Regímenes de recaudación provincial sobre créditos en cuentas bancarias 

Existe un sistema de Recaudación y Control de Acreditaciones Bancarias denominado SIRCREB que posibilita 
el cumplimiento de los regímenes de recaudación del Impuesto sobre los Ingresos Brutos aplicable sobre los 
importes que sean depositados en cuentas abiertas en las entidades financieras cualquiera sea su especie y/o 
naturaleza. Cada provincia establece sus propios regímenes de pagos a cuenta, con lo cual el análisis deberá 
llevarse a cabo tomando en consideración la legislación de cada provincia en particular.  

Estos regímenes se aplican, en general, a aquellos contribuyentes que se encuentran en el padrón que provee 
mensualmente la Dirección de Rentas de cada jurisdicción.  

Las alícuotas de percepción dependen de cada uno de los fiscos, en general, se encuentra entre 0,01% y 5%; 
aquella varía con relación a determinados grupos o categorías de contribuyentes, tales como la categoría de 
riesgo que hubiera sido asignada y el grado de cumplimiento formal y material de los deberes fiscales. 

Las percepciones sufridas constituyen un pago a cuenta del impuesto sobre los ingresos brutos para aquellos 
sujetos que son pasibles de las mismas. 

En relación a estos regímenes, al suscribir el Consenso Fiscal las provincias argentinas y la Ciudad Autónoma 
de Buenos Aires asumieron el compromiso de establecer un mecanismo de devolución automática al 
contribuyente del saldo a favor generado por retenciones y percepciones, acumulado durante un plazo razonable, 
que en ningún caso podrá exceder los 6 (seis) meses desde la presentación de la solicitud efectuada por el 
contribuyente, siempre que se encuentren cumplidas las condiciones y el procedimiento establecido por las 
jurisdicciones locales para esa devolución. 
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Los potenciales inversores deben considerar las consecuencias impositivas de las jurisdicciones que en su caso 
resulten involucradas. 

 

Impuesto de sellos  
 
El Impuesto de Sellos grava la instrumentación de actos de carácter oneroso formalizados en las provincias 
argentinas o en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires o los contratos instrumentados en una de dichas 
jurisdicciones o en el exterior, pero que produzcan efectos en otra jurisdicción argentina. 

En la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y en la Provincia de Buenos Aires están exentos de este impuesto 
todos los actos, contratos y operaciones, incluyendo entregas o recepciones de dinero, relacionados con la 
emisión, suscripción, colocación y transferencia de obligaciones negociables, emitidas conforme el régimen de 
las Ley de Obligaciones Negociables. Esta exención comprenderá a los aumentos de capital que se realicen para 
la emisión de acciones a entregar, por conversión de las obligaciones negociables, como así también, a la 
constitución de todo tipo de garantías personales o reales a favor de inversores o terceros que garanticen la 
emisión sean anteriores, simultáneos o posteriores a la misma. 

También se encuentran exentos del impuesto en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y en la Provincia de 
Buenos Aires los instrumentos, actos y operaciones de cualquier naturaleza vinculados con la emisión de títulos 
valores representativos de deuda de sus emisoras y cualesquiera otros títulos valores destinados a la oferta 
pública en los términos de la Ley de Mercado de Capitales, por parte de las sociedades autorizadas por la CNV a 
hacer oferta pública. Esta exención ampara también a las garantías vinculadas con dichas emisiones. Sin 
embargo, la exención queda sin efecto si en el plazo de 90 días corridos no se solicita la autorización para la 
oferta pública de dichos títulos valores ante la CNV y/o si la colocación de los títulos no se realiza en un plazo 
de 180 días corridos a partir de la concesión de la autorización solicitada.  

Los actos y/o instrumentos relacionados con la negociación de las acciones y demás títulos valores debidamente 
autorizados para su oferta pública por la CNV están, asimismo, exentas del impuesto de sellos en la Ciudad 
Autónoma de Buenos Aires y en la Provincia de Buenos Aires. Esta exención también queda sin efecto de darse 
la circunstancia señalada en la tercera oración del párrafo anterior.  

De acuerdo con el Consenso Fiscal, la mayoría de las provincias argentinas y la Ciudad Autónoma de Buenos 
Aires asumieron el compromiso de establecer una alícuota máxima de Impuesto a los Sellos del 0,75% a partir 
del 1° de enero de 2019, 0,5% a partir del 2° de enero de 2020, 0,25% a partir del 1° de enero de 2021 y 
eliminarlo a partir del 1° de enero de 2022.  

Considerando la autonomía que en materia tributaria posee cada jurisdicción provincial, se recomienda analizar 
los potenciales efectos que este tipo de operatorias pudieran generar y el tratamiento tributario que establece el 
resto de las jurisdicciones provinciales. 

 

Otros impuestos 
 
A nivel provincial, la provincia de Buenos Aires estableció por medio de la Ley N°14.044 un impuesto a la 
transmisión gratuita de bienes (el “ITGB”) con vigencia a partir del 1 de enero del 2010. La Ley N°14.044 fue 
modificada por la Ley N°14.200 (publicada en el Boletín Oficial de la provincia de Buenos Aires el 24 de 
diciembre del 2010), por la Ley Nº 14.808 (publicada en el Boletín Oficial de provincia de Buenos Aires el 22 
de enero del 2016) y reglamentada por la Resolución 91/2010 de la Agencia de Recaudación de la provincia de 
Buenos Aires (publicada en el Boletín Oficial de la provincia de Buenos Aires el 7 de febrero del 2011). Las 
características básicas del ITGB son las siguientes: 

� El ITGB alcanza al enriquecimiento que se obtenga en virtud de toda transmisión a título 
gratuito, incluyendo: herencias, legados, donaciones, anticipos de herencia y cualquier otro hecho que 
implique un enriquecimiento patrimonial a título gratuito.  

� Son contribuyentes del ITGB las personas humanas y las personas jurídicas beneficiarias de 
una transmisión gratuita de bienes. 

� Para los contribuyentes domiciliados en la provincia de Buenos Aires el ITGB recae sobre el 
monto total del enriquecimiento gratuito, tanto por los bienes situados en la provincia de Buenos Aires 
como fuera de ella. En cambio, para los sujetos domiciliados fuera de la provincia de Buenos Aires, el 
ITGB recae únicamente sobre el enriquecimiento gratuito originado por la transmisión de los bienes 
situados en la provincia de Buenos Aires. 
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� Se consideran situados en la provincia de Buenos Aires, entre otros supuestos, (i) los títulos y 
las acciones, cuotas o participaciones sociales y otros valores mobiliarios representativos de su capital, 
emitidos por entes públicos o privados y por sociedades, cuando estos estuvieren domiciliados en la 
provincia de Buenos Aires; (ii) los títulos, acciones y demás valores mobiliarios que se encuentren en la 
provincia de Buenos Aires al tiempo de la transmisión, emitidos por entes privados o sociedades 
domiciliados en otra jurisdicción; y (iii) los títulos, acciones y otros valores mobiliarios representativos 
de capital social o equivalente que al tiempo de la transmisión se hallaren en otra jurisdicción, emitidos 
por entes o sociedades domiciliados también en otra jurisdicción, en proporción a los bienes de los 
emisores que se encontraren en la provincia de Buenos Aires. 

� Están exentas del ITGB las transmisiones gratuitas de bienes cuando su valor en conjunto -sin 
computar las deducciones, exenciones ni exclusiones- sea igual o inferior a Ps.269.000, monto que se 
elevará a Ps.1.120.000 cuando se trate de padres, hijos y cónyuges.  

� En cuanto a las alícuotas, desde enero de 2011 se han previsto escalas progresivas del 
1,6026% al 8,7840% según el grado de parentesco y la base imponible involucrada.  

La transmisión gratuita de obligaciones negociables podría estar alcanzada por el ITGB en la medida que forme 
parte de transmisiones gratuitas de bienes cuyos valores en conjunto -sin computar las deducciones, exenciones 
ni exclusiones- sean superiores a Ps.269.000 o Ps.1.120.000- cuando se trate de padres, hijos y cónyuges. 

Respecto de la existencia de impuestos a la transmisión gratuita de bienes en las restantes jurisdicciones 
provinciales, el análisis deberá llevarse a cabo tomando en consideración la legislación de cada provincia en 
particular. 

 

Tasa de justicia  
 
En caso de que fuera necesario instituir procedimientos de ejecución en relación con las Obligaciones 
Negociables en Argentina, se aplicará una tasa de justicia (actualmente a una alícuota del 3%) sobre el monto de 
cualquier reclamo iniciado ante los tribunales argentinos con asiento en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

Ingresos de fondos provenientes de jurisdicciones no cooperantes o de baja o nula tributación 

De acuerdo con la presunción legal establecida en el Artículo 15.2 de la Ley N°11.683 y sus modificatorias, los 
ingresos de fondos provenientes de jurisdicciones no cooperantes o de baja o nula tributación se considerarán 
como incrementos patrimoniales no justificados para el receptor local, cualquiera sea la naturaleza o tipo de 
operación de que se trate.  

Los incrementos patrimoniales no justificados están sujetos a los siguientes impuestos: 

- Se determinará un impuesto a las ganancias sobre el emisor calculado sobre el 110% del monto de los 
fondos transferidos. 

- También se determinará el impuesto al valor agregado sobre el emisor calculado sobre el 110% del 
monto de los fondos transferidos.  

Aunque el significado del concepto “ingresos provenientes” no está claro, podría interpretarse como cualquier 
transferencia de fondos: 

(i) desde una cuenta en un país de baja o nula tributación o desde una cuenta bancaria abierta fuera de un 
país de baja o nula tributación pero cuyo titular sea una entidad localizada en un país de baja o nula tributación. 

(ii) a una cuenta bancaria localizada en Argentina o a una cuenta bancaria abierta fuera de la Argentina 
pero cuyo titular sea un sujeto residente en Argentina a los efectos fiscales. 

No obstante esta presunción, la norma legal prevé que la AFIP podrá considerar como justificados aquellos 
ingresos de fondos respecto de los cuales se pruebe fehacientemente que se originaron en actividades 
efectivamente realizadas por el contribuyente argentino o por un tercero en dichas jurisdicciones, o que los 
fondos provienen de colocaciones de fondos oportunamente declarados. 

Conforme el artículo 82 de la ley 27.430 de Reforma Impositiva, a los efectos previstos en las normas legales y 
reglamentarias, toda referencia efectuada a “países de baja o nula tributación” o “países no considerados 
‘cooperadores a los fines de la transparencia fiscal’”, deberá entenderse que hace alusión a “jurisdicciones no 
cooperantes o jurisdicciones de baja o nula tributación”, en los términos dispuestos por los artículos segundo y 
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tercero agregados a continuación del artículo 15 de la Ley de Impuesto a las Ganancias, texto ordenado en 1997 
y sus modificaciones. 

Por su parte, el artículo 15.2 de la Ley de Impuesto a las Ganancias (i.e. artículo sin número a continuación del 
artículo sin número agregado a continuación del artículo 15) define a las “jurisdicciones no cooperantes” como 
aquellos países o jurisdicciones que no tengan vigente con la República Argentina un acuerdo de intercambio de 
información en materia tributaria o un convenio para evitar la doble imposición internacional con cláusula 
amplia de intercambio de información. Asimismo, considera como no cooperantes aquellos países que, teniendo 
vigente un acuerdo con los alcances antes definidos, no cumplan efectivamente con el intercambio de 
información. Además, los acuerdos y convenios aludidos deberán cumplir con los estándares internacionales de 
transparencia e intercambio de información en materia fiscal a los que se haya comprometido la República 
Argentina. Por último, ese artículo establece que el Poder Ejecutivo Nacional elaborará un listado de las 
jurisdicciones no cooperantes con base en el criterio antes descripto.  

En cuanto a las jurisdicciones de baja o nula tributación, la Ley de Impuesto a las Ganancias las define como 
aquellos países, dominios, jurisdicciones, territorios, estados asociados o regímenes tributarios especiales que 
establezcan una tributación máxima a la renta empresaria inferior al sesenta por ciento (60%) de la alícuota 
contemplada en el inciso a) del artículo 69 de esa ley (15%). 

EL RESUMEN PRECEDENTE NO CONSTITUYE UN ANÁLISIS COM PLETO DE TODAS LAS 
CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS RELACIONADAS CON LA TITUL ARIDAD DE 
OBLIGACIONES NEGOCIABLES. LOS TENEDORES Y LOS POSIB LES COMPRADORES DE 
OBLIGACIONES NEGOCIABLES DEBEN CONSULTAR A SUS ASESORES IMPOSITIVOS 
ACERCA DE LAS CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS EN SU SITUA CIÓN PARTICULAR. 
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NOTIFICACIONES IMPORTANTES 

 
Salvo que el contexto requiera lo contrario, las referencias utilizadas en este Prospecto y en cualquier 
Suplemento de Precio aplicable a “Pan American” designan a Pan American Energy LLC, una sociedad 
constituida en los Estados Unidos de América (“USA”), junto con la Sucursal y subsidiarias (dentro y fuera 
de la Argentina). Las referencias a la “Sucursal” o la “Emisora” designan a la sucursal de Pan American en 
Argentina, que desarrolla una parte de las actividades de exploración y producción de Pan American en 
Argentina. Las referencias a “subsidiarias” designan a las subsidiarias directas e indirectas de Pan 
American, incluidas sus principales subsidiarias. 
 
Los inversores deben basarse únicamente en la información contenida en este Prospecto y en el Suplemento 
de Precio correspondiente a la Clase y/o Serie que les sea ofrecida. La Emisora no ha autorizado a ninguna 
persona a suministrar información diferente a la información contenida en este Prospecto o el Suplemento 
de Precio correspondiente. La información contenida en este Prospecto es exacta únicamente en la fecha del 
presente, sin considerar el momento de su distribución ni de la venta de las Obligaciones Negociables. 
 
Al adoptar la decisión de invertir en las Obligaciones Negociables, los inversores deben basarse en su 
propio examen acerca de la Emisora y de los términos de la oferta, incluidos los méritos y riesgos que 
implica realizar la operación, no deben interpretar el contenido de este Prospecto como un asesoramiento 
legal, comercial, financiero o impositivo, y deben consultar con sus propios apoderados, asesores legales, 
comerciales, financieros e impositivos. 
 
Las Obligaciones Negociables no han sido ni al ser emitidas serán registradas en los términos de la Ley de 
Títulos Valores de los Estados Unidos ni de ninguna ley de títulos valores estaduales. Salvo que fueran 
registradas en los términos de la Ley de Títulos Valores de los Estados Unidos, las Obligaciones 
Negociables podrán ser ofrecidas únicamente en operaciones que estén exentas del registro de la Ley de 
Títulos Valores de los Estados Unidos y las leyes de títulos valores de otras jurisdicciones. La distribución 
de este Prospecto o de cualquiera de sus partes, incluido cualquier Suplemento de Precio, y la oferta, venta 
y entrega de las Obligaciones Negociables, pueden estar limitadas por las legislaciones en otras 
jurisdicciones. Requerimos que las personas en cuyo poder se encuentre este Prospecto tomen conocimiento 
y cumplan con tales restricciones. Este Prospecto no constituye una oferta de venta ni una invitación a 
presentar ofertas para comprar Obligaciones Negociables en ninguna jurisdicción a ninguna persona a quien 
fuera ilícito realizar la oferta o invitación, ni constituye una invitación a suscribir o comprar Obligaciones 
Negociables. 
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