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US$1.100.000.000 (o su equivalente en otras mongdas

El presente prospecto (el “Prospecto”) correspahgeograma global de emision de obligaciones ne@tes por un valor
nominal de hasta US$1.100.000.000 (o su equivakmntiras monedas) que se describe en el preséfiBrggrama”), en
virtud del cual Pan American Energy LLC, Sucursajeftina (la “Emisora” o la “Sucursal”, indistintanme), sucursal de
Pan American Energy LLC, una sociedad constituidalosn Estados Unidos de Ameérica (“Pan American” o la
“Compafiia”, indistintamente) podra emitir periédieante, en una o mas series (cada una, una “Sefi@"yina 0 mas
clases (cada una, una “Clase”) obligaciones negesiabimples no convertibles en acciones (las “@blmnes
Negociables”). El valor nominal total maximo dedsdas Obligaciones Negociables que periddicansnncuentren en
circulacion en el marco del Programa no excedersutaa de US$1.100.000.000 (o su equivalente es attmedas
calculado conforme se describe en el presente).

El valor nominal, denominacién, moneda, precio ohési&n, vencimiento e intereses y los demas térsinoondiciones
de cada Clase o Serie de Obligaciones Negocialitasegletallados en un suplemento de precio sepagtationado con
cada una de dichas Clases o Series de Obligacioegscibles (cada uno de ellos denominado un “Swgritmde
Precio”).

Las Obligaciones Negociables constituiran obligaegdirectas, con garantia comun e incondiciorddel® Emisora y
gozaran del mismo grado de privilegio sin ningunefgrencia entre si. Las Obligaciones Negociabtemmgin en todo
momento por lo menos de igual derecho de pagoaglestias demas obligaciones con garantia comunsybardinadas,
presentes y futuras, de la Emisora, salvo las atiliges con tratamiento preferencial segun lagbgable.

Las Obligaciones Negociables constituiran, unaereitidas, obligaciones negociables simples no aites en acciones
emitidas conforme a la Ley N°23.576, segun fuerdifitada y/o complementada (la “Ley de ObligacioNegjociables”),
y gozaran de los beneficios establecidos en d&yaylse emitiran y colocaran de acuerdo con dighda Ley N°26.831
de Mercado de Capitales, segun fuera modificadagfiaplementada, su Decreto reglamentario N°1023/2@12 ey de
Mercado de Capitales”) y las normas de la Comisideidval de Valores segun Texto Ordenado 2013 y rivadibnes (la
“CNV” y las “Normas de la CNV”, respectivamente), st&éan sujetas a los requisitos de procedimiertablesidos en
dichas normas. La creacién del Programa ha sidobaga mediante resolucion del representante legtl &misora (el
“Representante Legal”) de fecha 10 de junio de 2918u actualizacién fue aprobada mediante resoluciéh
Representante Legal de fecha 30 de mayo de 2018.

Véase en el capituldriformacion Clave sobre la Emisora - Factores desB@ del presente Prospecto un analisis de
ciertos factores a ser considerados por los patlescinversores en relacion con la realizacion ke inversion en las
Obligaciones Negociables.

A menos que las Obligaciones Negociables y lasngjasase encuentren registradas bajo la Ley déo$iwalores de los
Estados Unidos de América de 1933 (la “Ley de @&Walores de los Estados Unidos”), las ObligagoNegociables
solo seran ofrecidas en transacciones exceptualasgdstro bajo la Ley de Titulos Valores de losaffiss Unidos de
América y las leyes de valores negociables de qiraslicciones. Consecuentemente, las Obligacidfegmciables solo
seran ofrecidas y vendidas bajo la Ley de Tituledokés de los Estados Unidos o en transaccionesptiadas de
registracion bajo la Ley de Titulos Valores de Hs$ados Unidos a “compradores institucionalesicatibs” oqualified
institutional buyers("QIBs”) segun los define l&Rule 144A (la “Regla 144A") bajo la Ley de Titulos Valsrele los
Estados Unidos, o fuera de los Estados Unidosladgegulacion S de la Ley de Titulos Valores deHstmdos Unidos (la
“Regulacién S”).

Oportunamente, podra solicitarse el listado y niega@in de las Obligaciones Negociables de cada Glas&erie en
Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA"), y pararsegociacion en el Mercado Abierto Electronico SeA."MAE")
y/o en cualquier mercado de valores autorizadolgd@NV, en la Republica Argentina (“Argentina”) y/@lcexterior,
segun se especifique en el Suplemento de Prediespandiente.

El presente Prospecto, asi como toda otra docuniéntaomplementaria al mismo, se encontrara a disjgm de los
interesados en la pagimgebde la Emisora_(www.pan-energy.com), conforme laldstido por el Articulo 4° inciso f),
Seccion |, Capitulo IV, Titulo VI de las Normas dedNV. Para mayor informacién sobre los documenbosernientes a
la Emisora, véasdriformacion adicional—Documentos a disposici@® este Prospecto.




CONFORME LO AUTORIZA LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES, EL PROGRAMA N O CUENTA CON
CALIFICACION DE RIESGO. LAS CALIFICACIONES PODRAN SER SOLIC ITADAS AL MOMENTO DE LA

EMISION DE CADA SERIE O CLASE, SEGUN SE DETERMINE EN EL SUPLEMENTO D E PRECIO
CORRESPONDIENTE. VEASE “DE LA OFERTA Y LA NEGOCIACION—CALIFIC ACION DE RIESGO”, EN
EL PRESENTE PROSPECTO.

LA CREACION DEL PROGRAMA Y LA OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIO NES NEGOCIABLES HA
SIDO AUTORIZADA POR EL DIRECTORIO DE LA CNV MEDIANTE LA RESOLUC ION N°17.197 DE
FECHA 10 DE OCTUBRE DE 2013. ESTA AUTORIZACION SOLO SIGNIFI CA QUE SE HA CUMPLIDO CON
LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS EN MATERIA DE INFORMACION. LA CNV  NO HA EMITIDO JUICIO
SOBRE LOS DATOS CONTENIDOS EN EL PROSPECTO. LA VERACIDAD DE LA INFORMACION
CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA, ASi COMO DE TODA OTRAIN FORMACION SUMINISTRADA
EN EL PROSPECTO ES EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL REPRESENTANTE LEGAL, SEGUN 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 ACOMPARNAN. EL REPRESENTANTE LEGAL MANIFIESTA, CON CA RACTER DE
DECLARACION JURADA, QUE ESTE PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION,
INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE P UEDA AFECTAR LA
SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA EMISORA Y DE TODA AQUELLA
SITUACION QUE DEBA SER DE CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR CON RELACION A UNA
EMISION BAJO EL PROGRAMA, CONFORME A LAS NORMAS VIGENTES.

LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECON  OMICA ASI COMO DE TODA

OTRA INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE ES EXCLUSIVA RES PONSABILIDAD DEL
ORGANO DE ADMINISTRACION DE LA EMISORA Y, EN LO QUE LES ATA NE, DE LOS AUDITORES EN
CUANTO A SUS RESPECTIVOS INFORMES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES QJE SE ACOMPANAN Y
DEMAS RESPONSABLES CONTEMPLADOS EN LOS ARTICULOS 119 Y 120 DELA LEY DE MERCADO DE

CAPITALES. EL REPRESENTANTE LEGAL MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACI ON
JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE A LA FECHA DE SU PUBLICACION
INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE P UEDA AFECTAR LA
SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA EMISOR  A'Y DE TODA AQUELLA QUE

DEBA SER DE CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR CON RELACION A U NAEMISION,
CONFORME LAS NORMAS VIGENTES. DE ACUERDO CON LO ESTABLECIDO EN E L ARTICULO 119 DE
LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES, LOS EMISORES DE VALORES NEGOCIABLES, JUNTAMENTE
CON LOS INTEGRANTES DE LOS ORGANOS DE ADMINISTRACION Y FISCA LIZACION, ESTOS
ULTIMOS EN MATERIA DE SU COMPETENCIA, Y EN SU CASO LOS OFERENTES DE LOS VALORES
CON RELACION A LA INFORMACION VINCULADA A LOS MISMOS, Y  LAS PERSONAS QUE FIRMEN EL
PROSPECTO DE UNA EMISION DE VALORES NEGOCIABLES CON OFERTA P UBLICA, EN RELACION

CON LA INFORMACION VINCULADA CON LOS MISMOS, SERAN RESPO NSABLES DE TODA LA
INFORMACION INCLUIDA EN LOS PROSPECTOS POR ELLOS REGISTRADOS ANTE LA CNV. DE
ACUERDO CON LO ESTABLECIDO EN EL ARTICULO 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 PUBLICA DE V ENTA O COMPRA DE
VALORES DEBERAN REVISAR DILIGENTEMENTE LA INFORMACION CONTENIDA EN LOS
PROSPECTOS DE LA OFERTA. LOS EXPERTOS O TERCEROS QUE OPINEN SOBRE @ERTAS PARTES
DEL PRESENTE SOLO SERAN RESPONSABLES POR LA PARTE DE ESA INFORMACION SOBRE LA QUE
EMITIERON OPINION.

Se informa con caracter de declaracion jurada queal Emisora, sus beneficiarios finales, y las persomilumanaso juridicas que
tienen como minimo el 20% del capital o de los dechos a voto de la Emisora, o que por otros mediogeecen el control final,
directo o indirecto sobre las mismas, no registranondenas por delitos de lavado de activos y/o fineiamiento del terrorismo y/o
figuran en las listas de terroristas y organizacioes terroristas emitidas por el Consejo de Seguridade 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 PREVENCION DEL
LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACION DEL TERRORISMO

SE NOTIFICA A LOS INVERSORES QUE POR LEY N°25.24BIQDIFICADA POSTERIORMENTE
POR LAS LEYES N°26.087, 26.119, 26.268 Y N°26.6B8ITRE OTRAS) (LA “LEY DE PREVENCION
DEL LAVADO DE ACTIVOS”) EL ESTADO NACIONAL INCORPOR\ EL LAVADO DE ACTIVOS
COMO DELITO TIPIFICADO EN EL CODIGO PENAL ARGENTINOASIMISMO, LA RECIENTE
SANCION DE LA LEY N°26.683 MODIFICO LA FIGURA DEL BLITO DE LAVADO DE ACTIVOS
PREVISTA ANTERIORMENTE COMO UNA ESPECIE DE ENCUBRIENTO, OTORGANDOLE
PLENA AUTONOMIA Y TIPIFICANDOLA COMO UN DELITO CONTRA EL ORDEN ECONOMICO Y
FINANCIERO. MEDIANTE LA LEY DE PREVENCION DEL LAVADO DE ACTIVOS, Y A FIN DE
PREVENIR E IMPEDIR EL LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIAGON DEL TERRORISMO, EL
CONGRESO CREO LA UNIDAD DE INFORMACION FINANCIERA LA “UIF") BAJO LA
JURISDICCION DEL MINISTERIO DE FINANZAS DE LA NACI®I. LA LEY DE PREVENCION DEL
LAVADO DE ACTIVOS ESTABLECE CUALES SON LAS FACULTAES QUE TIENE LA UIF COMO
ORGANISMO QUE GOZA DE AUTONOMIA Y AUTARQUIA FINANCERA, ENTRE LAS CUALES SE
DESTACAN: (I) SOLICITAR INFORMES, DOCUMENTOS, ANTEEDENTES Y TODO OTRO
ELEMENTO QUE ESTIME UTIL PARA EL CUMPLIMIENTO DE S8 FUNCIONES A CUALQUIER
ORGANISMO PUBLICO, NACIONAL, PROVINCIAL O MUNICIPAL Y A PERSONAS FiSICAS Y/O
JURIDICAS, PUBLICAS O PRIVADAS, TODOS LOS CUALES HESN OBLIGADOS A
PROPORCIONARLOS DENTRO DEL TERMINO QUE SE LES FIBEJO APERCIBIMIENTO DE LEY;
EN EL MARCO DEL ANALISIS DE UN REPORTE DE OPERACIOSOSPECHOSA, LOS SUJETOS
OBLIGADOS NO PODRAN OPONER A LA UIF EL SECRETO BAMRIO, FISCAL, BURSATIL O
PROFESIONAL, NI LOS COMPROMISOS LEGALES O CONTRACALES DE
CONFIDENCIALIDAD; (Il) RECIBIR DECLARACIONES VOLUNTARIAS QUE EN NINGUN CASO
PODRAN SER ANONIMAS; (lIl) REQUERIR LA COLABORACIONDE TODOS LOS SERVICIOS DE
INFORMACION DEL ESTADO, LOS QUE ESTAN OBLIGADOS ARESTARLA EN LOS TERMINOS
DE LA NORMATIVA PROCESAL VIGENTE; (IV) ACTUAR EN CWLQUIER LUGAR DE LA
REPUBLICA EN CUMPLIMIENTO DE LAS FUNCIONES ESTABLEDAS POR ESA LEY; (V)
SOLICITAR AL MINISTERIO PUBLICO PARA QUE ESTE REQERA AL JUEZ COMPETENTE QUE
RESUELVA LA SUSPENSION DE LA EJECUCION DE CUALQUIEFOPERACION O ACTO
INFORMADO PREVIAMENTE CONFORME EL INCISO B) DEL ARTCULO 21 DE LA LEY DE
PREVENCION DEL LAVADO DE ACTIVOS O CUALQUIER OTRO &TO VINCULADO A ESTOS,
ANTES DE SU REALIZACION, CUANDO SE INVESTIGUEN ACMIDADES SOSPECHOSAS Y
EXISTAN INDICIOS SERIOS Y GRAVES DE QUE SE TRATA DHAVADO DE ACTIVOS
PROVENIENTES DE ALGUNOS DE LOS DELITOS PREVISTOS EEL ARTICULO 6° O DE
FINANCIACION DEL TERRORISMO; (VI) SOLICITAR AL MINISTERIO PUBLICO PARA QUE (1)
REQUIERA AL JUEZ COMPETENTE EL ALLANAMIENTO DE LUGARES PUBLICOS Y PRIVADOS,
LA REQUISA PERSONAL Y EL SECUESTRO DE DOCUMENTACIO® ELEMENTOS UTILES PARA
LA INVESTIGACION Y (2) ARBITRE TODOS LOS MEDIOS LEGBLES NECESARIOS PARA LA
OBTENCION DE INFORMACION DE CUALQUIER FUENTE U ORIEN; (VI)) DISPONER LA
IMPLEMENTACION DE SISTEMAS DE CONTRALOR INTERNO PARLOS SUJETOS OBLIGADOS,
PARA LO CUAL LA UIF PODRA ESTABLECER LOS PROCEDIMMETOS DE SUPERVISION,
FISCALIZACION E INSPECCION IN SITU PARA EL CONTROIDEL CUMPLIMIENTO DE LAS
OBLIGACIONES ESTABLECIDAS EN EL ARTICULO 21 DE LA EY DE PREVENCION DEL
LAVADO DE ACTIVOS Y DE LAS DIRECTIVAS E INSTRUCCIONS DICTADAS CONFORME LAS
FACULTADES DEL ARTICULO 14 INCISO 10. EL SISTEMA DECONTRALOR INTERNO
DEPENDERA DIRECTAMENTE DEL PRESIDENTE DE LA UIF, QBN DISPONDRA LA
SUSTANCIACION DEL PROCEDIMIENTO, EL QUE DEBERA SERE FORMA ACTUADA. EN EL
CASO DE SUJETOS OBLIGADOS QUE CUENTEN CON ORGANOS DONTRALOR ESPECIFICOS,
ESTOS ULTIMOS, DEBERAN PROPORCIONAR A LA UIF LA CGBORACION EN EL MARCO
DE SU COMPETENCIA; (VII) APLICAR LAS SANCIONES PRESTAS EN LA LEY DE
PREVENCION DEL LAVADO DE ACTIVOS, DEBIENDO GARANTIAR EL DEBIDO PROCESO; (IX)
ORGANIZAR Y ADMINISTRAR ARCHIVOS Y ANTECEDENTES REATIVOS A LA ACTIVIDAD DE
LA PROPIA UIF O DATOS OBTENIDOS EN EL EJERCICIO DBUS FUNCIONES PARA
RECUPERACION DE INFORMACION RELATIVA A SU MISION, BDIENDO CELEBRAR
ACUERDOS Y CONTRATOS CON ORGANISMOS NACIONALES, INRNACIONALES Y
EXTRANJEROS PARA INTEGRARSE EN REDES INFORMATIVASEDTAL CARACTER; (X) EMITIR
DIRECTIVAS E INSTRUCCIONES QUE DEBERAN CUMPLIR E IRLEMENTAR LOS SUJETOS



OBLIGADOS POR LA LEY, PREVIA CONSULTA CON LOS ORGASMOS ESPECIFICOS DE
CONTROL. LOS SUJETOS OBLIGADOS EN LOS INCISOS 6 ¥ REL ARTICULO 20 DE LA LEY DE
PREVENCION DE LAVADO DE ACTIVOS, PODRAN DICTAR NORMS DE PROCEDIMIENTO
COMPLEMENTARIAS A LAS DIRECTIVAS E INSTRUCCIONES EMIDAS POR LA UIF, NO
PUDIENDO AMPLIAR NI MODIFICAR LOS ALCANCES DEFINIDG POR DICHAS DIRECTIVAS E
INSTRUCCIONES.

EN CONSECUENCIA:

(1) SE REPRIME CON PRISION DE TRES (3) A DIEZ ANOS (MMULTA DE DOS (2) A DIEZ (10)
VECES DEL MONTO DE LA OPERACION AL QUE CONVIERTA, RANSFIERA, ADMINISTRE,
VENDA, GRAVE, DISIMULE O DE CUALQUIER OTRO MODO PUSRE EN CIRCULACION EN
EL MERCADO, BIENES PROVENIENTES DE UN ILICITO PENALCON LA CONSECUENCIA
POSIBLE DE QUE LOS BIENES ORIGINARIOS O LOS SUBROSAES

ADQUIERAN LA APARIENCIA DE UN ORIGEN LICITO Y SIEMRRE QUE SU VALOR SUPERE
LOS Ps.300.000 SEA QUE TAL MONTO RESULTE DE UN SOXCQTO O POR LA REITERACION
DE HECHOS DIVERSOS VINCULADOS ENTRE Si.

(2) LA PENA PREVISTA EN EL PARRAFO 1 ANTERIOR SERA AUMETADA EN UN TERCIO DEL

MAXIMO Y EN LA MITAD DEL MINIMO, EN LOS SIGUIENTES CASOS: A) CUANDO EL AUTOR
REALIZARE EL HECHO CON HABITUALIDAD O COMO MIEMBRODE UNA ASOCIACION O

BANDA FORMADA PARA LA COMISION CONTINUADA DE HECHOSDE ESTA NATURALEZA;

B) CUANDO EL AUTOR FUERA FUNCIONARIO PUBLICO QUE HBIERA COMETIDO EL

HECHO EN EJERCICIO U OCASION DE SUS FUNCIONES. ESTE CASO, SUFRIRA ADEMAS
PENA DE INHABILITACION ESPECIAL DE TRES (3) A DIEZ(10) ANOS. LA MISMA PENA
SUFRIRA EL QUE HUBIERE ACTUADO EN EJERCICIO DE UNRROFESION U OFICIO QUE
REQUIRIERAN HABILITACION ESPECIAL.

(3) EL QUE RECIBIERE DINERO U OTROS BIENES PROVENIENTEE UN ILICITO PENAL, CON

EL FIN DE HACERLOS APLICAR EN UNA OPERACION DE LABREVISTAS EN EL PARRAFO 1
ANTERIOR, QUE LES DE LA APARIENCIA POSIBLE DE UN AQREN LICITO, SERA REPRIMIDO
CON LA PENA DE PRISION DE SEIS (6) MESES A TRES £JOS.

(4) SI EL VALOR DE LOS BIENES NO SUPERARE LA SUMA INDDA EN EL PARRAF~O 1, EL
AUTOR SERA REPRIMIDO CON LA PENA DE PRISION DE SE(6) MESES A TRES (3) ANOS.

(5) LAS DISPOSICIONES MENCIONADAS ANTERIORMENTE REGIRANAUN CUANDO EL
ILICITO PENAL PRECEDENTE HUBIERA SIDO COMETIDO FUER DEL AMBITO DE
APLICACION ESPACIAL DEL CODIGO PENAL ARGENTINO, ENTANTO EL HECHO QUE LO
TIPIFICARA TAMBIEN HUBIERA ESTADO SANCIONADO CON PEA EN EL LUGAR DE SU
COMISION.

POR OTRA PARTE, CUANDO LOS HECHOS DELICTIVOS HUBIERI SIDO REALIZADOS EN
NOMBRE, O CON LA INTERVENCION, O EN BENEFICIO, DE NA PERSONA DE EXISTENCIA
IDEAL, SE IMPONDRAN A LA ENTIDAD LAS SIGUIENTES SAINCIONES CONJUNTA O
ALTERNATIVAMENTE:

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

(2) SUSPENSION TOTAL O PARCIAL DE ACTIVIDADES, QUE EN INGUN CASO PODRA
EXCEDER DE DIEZ (10) ANOS.

(3) SUSPENSION PARA PARTICIPAR EN CONCURSOS O LICITAQNBS ESTATALES DE
OBRAS O SERVICIOS PUBLICOS O EN CUALQUIER OTRA AQYIDAD VINCULADA CON
EL ESTADO, QUE EN NINGUN CASO PODRA EXCEDER DE DIKZ0) ANOS.

(4) CANCELACION DE LA PERSONERIA CUANDO HUBIESE SIDO GRDA AL SOLO
EFECTO DE LA COMISION DEL DELITO, O ESOS ACTOS CONSUYAN LA PRINCIPAL
ACTIVIDAD DE LA ENTIDAD.



(5) PERDIDA O SUSPENSION DE LOS BENEFICIOS ESTATALES BUUVIERE.

(6) PUBLICACION DE UN EXTRACTO DE LA SENTENCIA CONDENADRIA A COSTA DE
LA PERSONA JURIDICA.

PARA GRADUAR ESTAS SANCIONES, LOS JUECES TENDRAN ENUENTA EL
INCUMPLIMIENTO DE REGLAS Y PROCEDIMIENTOS INTERNOSLA OMISION DE
VIGILANCIA SOBRE LA ACTIVIDAD DE LOS AUTORES Y PARTCIPES, LA EXTENSION
DEL DANO CAUSADO, EL MONTO DE DINERO INVOLUCRADO ENLA COMISION DEL
DELITO, EL TAMANO, LA NATURALEZA Y LA CAPACIDAD ECONOMICA DE LA
PERSONA JURIDICA. CUANDO FUERE INDISPENSABLE MANTHER LA CONTINUIDAD
OPERATIVA DE LA ENTIDAD, O DE UNA OBRA, O DE UN SERICIO EN PARTICULAR, NO
SERAN APLICABLES LAS SANCIONES PREVISTAS EN LOS PURS 2 Y 4 ANTERIORES.

ADICIONALMENTE, SE PREVE QUE EL JUEZ PODRA ADOPTARESDE EL INICIO DE LAS
ACTUACIONES JUDICIALES, LAS MEDIDAS CAUTELARES SURIENTES PARA
ASEGURAR LA CUSTODIA, ADMINISTRACION, CONSERVACION, EJECUCION Y
DISPOSICION DEL BIEN O BIENES QUE SEAN INSTRUMENTQBRODUCTO, PROVECHO O
EFECTOS RELACIONADOS CON LOS DELITOS PREVISTOS ENO& PARRAFOS
PRECEDENTES. EN OPERACIONES DE LAVADO DE ACTIVOS BEN DECOMISADOS DE
MODO DEFINITIVO, SIN NECESIDAD DE CONDENA PENAL, CANDO SE HUBIERE
PODIDO COMPROBAR LA ILICITUD DE SU ORIGEN, O DEL HEHO MATERIAL AL QUE
ESTUVIEREN VINCULADOS, Y EL IMPUTADO NO PUDIERE SERENJUICIADO POR
MOTIVO DE FALLECIMIENTO, FUGA, PRESCRIPCION O CUALQIER OTRO MOTIVO DE
SUSPENSION O EXTINCION DE LA ACCION PENAL, O CUAND@L IMPUTADO HUBIERE
RECONOCIDO LA PROCEDENCIA O USO ILICITO DE LOS BIES. LOS ACTIVOS QUE
FUEREN DECOMISADOS SERAN DESTINADOS A REPARAR EL B® CAUSADO A LA
SOCIEDAD, A LAS VICTIMAS EN PARTICULAR O AL ESTADOSOLO PARA CUMPLIR CON
ESAS FINALIDADES PODRA DARSE A LOS BIENES UN DESTON ESPECIFICO. TODO
RECLAMO O LITIGIO SOBRE EL ORIGEN, NATURALEZA O PRRIEDAD DE LOS BIENES
SE REALIZARA A TRAVES DE UNA ACCION ADMINISTRATIVA O CIVIL DE
RESTITUCION. CUANDO EL BIEN HUBIERE SIDO SUBASTADOSOLO SE PODRA
RECLAMAR SU VALOR MONETARIO.

ASIMISMO, EL CODIGO PENAL ESTABLECE QUE:

(1) S| LA ESCALA PENAL PREVISTA PARA EL DELITO DEL PREEDENTE FUERA MENOR
QUE LA ESTABLECIDA EN LAS DISPOSICIONES DE ESTE CARILO RELATIVAS AL
ENCUBRIMIENTO, SERA APLICABLE AL CASO LA ESCALA PEML DEL DELITO
PRECEDENTE.

(2) SI EL DELITO PRECEDENTE NO ESTUVIERA AMENAZADO CORENA PRIVATIVA DE
LIBERTAD, SE APLICARA A SU ENCUBRIMIENTO MULTA DE WN MIL (1.000) PESOS A VEINTE
MIL (20.000) PESOS O LA ESCALA PENAL DEL DELITO PREEDENTE, SI ESTA FUERA MENOR.

3) CUANDO EL AUTOR DE LOS HECHOS DESCRIPTOS EN LOS DS 1 O 3 DEL
ARTICULO 277 DEL CODIGO PENAL ARGENTINO FUERA UN AUCIONARIO PUBLICO QUE

HUBIERA COMETIDO EL HECHO EN EJERCICIO U OCASION DEUS FUNCIONES, SUFRIRA
ADEMAS PENA DE INHABILITACION ESPECIAL DE TRES A DEZ ANOS. LA MISMA PENA

SUFRIRA EL QUE HUBIERE ACTUADO EN EJERCICIO DE UNRROFESION U OFICIO QUE
REQUIERAN HABILITACION ESPECIAL.

(4) LAS DISPOSICIONES DE ESTE CAPITULO REGIRAN AUN CUAMN EL DELITO
PRECEDENTE HUBIERA SIDO COMETIDO FUERA DEL AMBITO B APLICACION ESPACIAL
DEL CODIGO PENAL, EN TANTO EL HECHO QUE LO TIPIFIGRA TAMBIEN HUBIERA
ESTADO SANCIONADO CON PENA EN EL LUGAR DE SUCOMISN.

A SU VEZ, LA LEY DE PREVENCION DEL LAVADO DE ACTIVG PREVE SANCIONES

ADMINISTRATIVAS PECUNIARIAS. EN TAL SENTIDO, DICHALEY ESTABLECE QUE (1) SERA
SANCIONADO CON MULTA DE CINCO (5) A VEINTE (20) VEES DEL VALOR DE LOS BIENES
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OBJETO DEL DELITO, LA PERSONA JURIDICA CUYO ORGANCEJECUTOR HUBIERA
RECOLECTADO O PROVISTO BIENES O DINERO, CUALQUIERAEA SU VALOR, CON
CONOCIMIENTO DE QUE SERAN UTILIZADOS POR ALGUN MIEERO DE UNA ASOCIACION
ILICITA TERRORISTA. CUANDO EL HECHO HUBIERA SIDO CBIETIDO POR TEMERIDAD O
IMPRUDENCIA GRAVE DEL ORGANO O EJECUTOR DE UNA PERSIA JURIDICA O POR
VARIOS ORGANOS O EJECUTORES SUYOS, LA MULTA A LA RSONA JURIDICA SERA DEL
20% (VEINTE POR CIENTO) AL 60% (SESENTA POR CIENT@EL VALOR DE LOS BIENES
OBJETO DEL DELITO, Y (2) CUANDO EL ORGANO O EJECUTRODE UNA PERSONA JURIDICA
HUBIERA COMETIDO EN ESE CARACTER EL DELITO A QUE SEEFIERE EL ARTICULO 22 DE
LA LEY DE PREVENCION DE LAVADO DEACTIVOS (DEBER DEGUARDAR SECRETO), LA
PERSONA JURIDICA SERA PASIBLE DE MULTA DE CINCUENTMIL PESOS (PESOS 50.000) A
QUINIENTOS MIL PESOS (PESOS 500.000).

EL REGIMEN PREVE A SU VEZ QUE:

(A) LA PERSONA QUE ACTUANDO COMO ORGANO O EJECUTOR DEN&

PERSONA JURIDICA O LA PERSONA DE EXISTENCIA VISIBLEQUE INCUMPLA

ALGUNA DE LAS OBLIGACIONES ANTE LA UIF, SERA SANCIDIADA CON PENA DE
MULTA DE UNA A DIEZ VECES DEL VALOR TOTAL DE LOS BENES U OPERACION A
LOS QUE SE REFIERA LA INFRACCION, SIEMPRE Y CUAND@EL HECHO NO
CONSTITUYA UN DELITO MAS GRAVE,

(B) LA MISMA SANCIOI\! SERA APLICABLE A LA PERSONA JURIDCA EN CUYO
ORGANISMO SE DESEMPENARE EL SUJETO INFRACTOR;

(© CUANDO NO SE PUEDA ESTABLECER EL VALOR REAL DE LOBIENES, LA
MULTA SERA DE DIEZ MIL PESOS (PESOS 10.000) A CIBNL PESOS (PESOS 100.000);

(D) LA ACCION PARA APLICAR LA SANCION ESTABLECIDA EN ESE ARTICULO
PRESCRIBIRA A LOS CINCO (5) ANOS, DEL INCUMPLIMIEN®. IGUAL PLAZO REGIRA
PARA LA EJECUCION DE LA MULTA, COMPUTADOS A PARTIRDE QUE QUEDE FIRME
EL ACTO QUE ASIi LA DISPONGA;

(E) EL COMPUTO DE LA PRESCRIPCION DE LA ACCION PARA ARCAR LA
SANCION PREVISTA SE INTERRUMPIRA: POR LA NOTIFICAGIN DEL ACTO QUE
DISPONGA LA APERTURA DE LA INSTRUCCION SUMARIAL O ©R LA NOTIFICACION
DEL ACTO ADMINISTRATIVO QUE DISPONGA SU APLICACION.

ASIMISMO, LA LEY DE PREVENCION DE LAVADO DE ACTIVOSESTABLECE QUE LA UIF
COMUNICARA LAS OPERACIONES SOSPECHOSAS AL MINISTERI PUBLICO A FIN DE
ESTABLECER SI CORRESPONDE EJERCER ACCION PENAL CUz®™ HAYA AGOTADO EL
ANALISIS DE LA OPERACION REPORTADA Y SURGIERAN ELEENTOS DE CONVICCION
SUFICIENTES PARA CONFIRMAR EL CARACTER DE SOSPECH®SE LAVADO DE ACTIVOS.
SIENDO EL OBJETO PRINCIPAL DE LA LEY DE PREVENCIONE LAVADO DE ACTIVOS,
IMPEDIR EL LAVADO DE ACTIVOS, NO ATRIBUYE LA RESPOISABILIDAD DE CONTROLAR
ESAS TRANSACCIONES DELICTIVAS SOLO A LOS ORGANISMOBEL GOBIERNO NACIONAL
SINO QUE TAMBIEN ASIGNA DETERMINADAS OBLIGACIONES ADIVERSAS ENTIDADES DEL
SECTOR PRIVADO TALES COMO BANCOS, AGENTES DE BOLSS0OCIEDADES DE BOLSA Y
COMPANIAS DE SEGURO. ASIMISMO, LA RECIENTE MODIFICBION A LA LEY DE
PREVENCION DE LAVADO DE ACTIVOS INTRODUJO DENTRO DHAS CATEGORIAS DE
SUJETOS OBLIGADOS, ENTRE OTROS, A LAS PERSONAS EA&S8 O JURIDICAS QUE ACTUEN
COMO FIDUCIARIOS, EN CUALQUIER TIPO DE FIDEICOMISQY LAS PERSONAS FiSICAS O
JURIDICAS TITULARES DE O VINCULADAS, DIRECTA O INDRECTAMENTE, CON CUENTAS
DE FIDEICOMISOS, FIDUCIANTES Y FIDUCIARIOS EN VIRTD DE CONTRATOS DE
FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES CONSISTEN BASICAMENE EN FUNCIONES DE
CAPTACION DE INFORMACION, CANALIZADAS MEDIANTE LA UIF.

MEDIANTE LA RESOLUCION DE LA UIF N°21/2018 (QUE MOIFICO LA RESOLUCION
N°229/2011 DE LA UIF) SE APROBARON LAS MEDIDAS Y RBCEDIMIENTOS QUE EN EL
MERCADO DE CAPITALES DEBERAN OBSERVAR LOS SIGUIENTESUJETOS OBLIGADOS A
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FIN DE EVITAR LA COMISION DE LOS DELITOS DE LAVADODE ACTIVOS Y FINANCIACION
DEL TERRORISMO: LOS AGENTES Y SOCIEDADES DE BOLSSOCIEDADES GERENTE DE
FONDOS COMUNES DE INVERSION, AGENTES DE MERCADO ABRTO ELECTRONICO, Y
TODOS AQUELLOS INTERMEDIARIOS EN LA COMPRA, ALQUILR O PRESTAMO DE TIiTULOS
VALORES QUE OPEREN BAJO LA ORBITA DE BOLSAS DE CONREIO CON O SIN MERCADOS
ADHERIDOS, COMO ASi TAMBIEN LOS AGENTES INTERMEDIARDS INSCRIPTOS EN LOS
MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES CUALQUIERA SEA SU @BTO. DICHOS SUJETOS
OBLIGADOS DEBERAN REPORTAR AQUELLAS OPERACIONES INMWALES QUE, DE
ACUERDO A LA IDONEIDAD EXIGIBLE EN FUNCION DE LA ACTIVIDAD QUE REALIZAN Y EL
ANALISIS EFECTUADO, CONSIDEREN SOSPECHOSAS DE LAVAD DE ACTIVOS O
FINANCIACION DE TERRORISMO.

ASIMISMO, LA RESOLUCION DE LA UIF N°30/2017 (QUE MDIFICO LA RESOLUCION DE LA
UIF N°121/2011 DE LA UIF) ESTABLECE QUE LAS MEDIDAY PROCEDIMIENTOS QUE LAS
ENTIDADES FINANCIERAS Y CAMBIARIAS (ENTENDIDAS COMO LAS ENTIDADES

FINANCIERAS SUJETAS AL REGIMEN DE LA LEY DE ENTIDAES FINANCIERAS, A LAS
ENTIDADES SUJETAS AL REGIMEN DE LA LEY N°18.924, AAS PERSONAS FiSICAS O
JURIDICAS AUTORIZADAS POR EL BCRA PARA OPERAR EN LEAOMPRAVENTA DE DIVISAS
BAJO FORMA DE DINERO O DE CHEQUES EXTENDIDOS EN DISAS, O EN LA TRANSMISION
DE FONDOS DENTRO Y FUERA DEL TERRITORIO NACIONAL) EBERAN OBSERVAR PARA
PREVENIR, DETECTAR Y REPORTAR LOS HECHOS, ACTOS, ERACIONES U OMISIONES
QUE PUEDAN PROVENIR DE LA COMISION DE LOS DELITOSEDLAVADO DE ACTIVOS Y

FINANCIACION DEL TERRORISMO, EN CONCORDANCIA CON L8 NORMAS DEL BCRA QUE
REQUIEREN QUE LAS ENTIDADES FINANCIERAS TOMEN CIERNS PRECAUCIONES
MINIMAS PARA IMPEDIR EL LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACION DE TERRORISMO.

RESPECTO DE LA DETECCION DE OPERACIONES INUSUALESSDSPECHOSAS, CUANDO UN
SUJETO OBLIGADO DETECTA UNA OPERACION QUE CONSIDERANUSUAL, DEBERA
PROFUNDIZAR EL ANALISIS DE DICHA OPERACION CON EL IN DE OBTENER
INFORMACION ADICIONAL DEJANDO CONSTANCIA Y CONSERVAIDO DOCUMENTACION
RESPALDATORIA Y HACIENDO EL REPORTE CORRESPONDIENTEN UN PLAZO DE 15 DIAS
CORRIDOS DESDE QUE LA OPERACION ES CALIFICADA COMSOSPECHOSA Y DENTRO DEL
PLAZO MAXIMO DE 150 DIAS CORRIDOS A PARTIR DE QUEA OPERACION SEA REALIZADA
O TENTADA. DICHO PLAZO SE REDUCE A “SIN DEMORA” Y KSTA UN MAXIMO DE 48
HORAS EN CASO DE QUE DICHA OPERACION ESTE RELACIO®A CON EL
FINANCIAMIENTO AL TERRORISMO.

A PARTIR DEL 28 DE FEBRERO DE 2012, LOS MERCADOS MALORES DEBIERON DICTAR
EN EL AMBITO DE SU COMPETENCIA LAS REGLAMENTACIONESY ELABORAR LOS
PROCEDIMIENTOS DE CONTROL PERTINENTES, A LOS EFEC3ODEL ADECUADO
CUMPLIMIENTO POR PARTE DE SUS INTERMEDIARIOS DE LAGBLIGACIONES DISPUESTAS
EN EL ARTICULO 5° DE LA SECCION Il DEL TITULO XI E LAS NORMAS DE LA CNV,
PRESENTANDO LOS MISMOS ANTE LA CNV PARA SU PREVIA PROBACION. DICHO
ARTICULO ORDENA A LOS SUJETOS OBLIGADOS A CURSAR GRACIONES SOLO EN LOS
CASOS DE SUJETOS QUE NO ESTEN INCLUIDOS EN EL LISD® DE PAISES COOPERADORES
PREVISTO EN EL ARTICULO 2 DEL DECRETO N°589/2013NEESE SENTIDO, LOS SUJETOS
OBLIGADOS SON:

* LOS AGENTES Y SOCIEDADES DE BOLSA, SOCIEDADES GEREN DE FONDOS
COMUNES DE INVERSION, AGENTES DE MERCADO ABIERTO ECTRONICO, Y TODOS
AQUELLOS INTERMEDIARIOS EN LA COMPRA, ALQUILER O PRSTAMO DE TITULOS
VALORES QUE OPEREN BAJO LA ORBITA DE BOLSAS DE CONREIO CON O SIN
MERCADOS ADHERIDOS;

* LOS AGENTES INTERMEDIARIOS INSCRIPTOS EN LOS MERCAI3 DE FUTUROS Y
OPCIONES CUALQUIERA SEA SU OBJETO; Y

+ LAS PERSONAS FISICAS O JURIDICAS QUE ACTUEN COMO DRICIARIOS, EN
CUALQUIER TIPO DE FIDEICOMISO Y LAS PERSONAS FiSIGAO JURIDICAS TITULARES
DE O VINCULADAS, DIRECTA O INDIRECTAMENTE, CON CUENAS DE FIDEICOMISQOS,



FIDUCIANTES Y FIDUCIARIOS EN VIRTUD DE CONTRATOS DEIDEICOMISO.

TAMBIEN SE ACLARA QUE LA NORMATIVA "ANTILAVADO" DEB ERA SER OBSERVADA POR:
SOCIEDADES DEPOSITARIAS DE FONDOS COMUNES DE INVERSI|; AGENTES

COLOCADORES O CUALQUIER OTRA CLASE DE INTERMEDIARIOPERSONA FiSICA O
JURIDICA QUE PUDIERE EXISTIR EN EL FUTURO, DE FONIBDCOMUNES DE INVERSION;
PERSONAS FiSICAS O JURIDICAS QUE INTERVENGAN COMOGENTES COLOCADORES DE
TODA EMISION PRIMARIA DE VALORES NEGOCIABLES; Y SOIEDADES EMISORAS
RESPECTO DE AQUELLOS APORTES DE CAPITAL, APORTESRRVOCABLES A CUENTA DE
FUTURAS EMISIONES DE ACCIONES O PRESTAMOS SIGNIFITWOS QUE RECIBA, SEA
QUE QUIEN LOS EFECTUE TENGA LA CALIDAD DE ACCIONISA O NO AL MOMENTO DE

REALIZARLOS, ESPECIALMENTE EN LO REFERIDO A LA IDENIFICACION DE DICHAS

PERSONAS Y AL ORIGEN Y LICITUD DE LOS FONDOS APORDXOS O PRESTADOS.

LOS SUJETOS OBLIGADOS SOLO PODRAN RECIBIR POR CLMER Y POR DiA FONDOS EN

EFECTIVO POR UN IMPORTE QUE NO EXCEDA LOS MIL PESGBESOS 1.000 (EN CASO DE
EXCEDER SE DEBERA AJUSTAR A LO PREVISTO EN LA LEY°R5.345 SOBRE PREVENCION
DE LA EVASION FISCAL). EN EL CASO DE UTILIZARSE CHBUES O TRANSFERENCIAS
BANCARIAS LA RG CNV N°602 DETALLA DE QUE MANERA DEERAN REALIZARSE.

LOS SUJETOS OBLIGADOS SOLO PODRAN DAR CURSO A OPERANES EN EL AMBITO DE

LA OFERTA PUBLICA DE VALORES NEGOCIABLES, CONTRATO® TERMINO, FUTUROS U

OPCIONES DE CUALQUIER NATURALEZA Y OTROS INSTRUMENJS Y PRODUCTOS
FINANCIEROS, CUANDO SEAN EFECTUADAS U ORDENADAS PORUJETOS CONSTITUIDOS,
DOMICILIADOS O QUE RESIDAN EN DOMINIOS, JURISDICCINES, TERRITORIOS O ESTADOS
ASOCIADOS, QUE FIGUREN INCLUIDOS DENTRO DEL LISTADODE PAISES COOPERADORES
PREVISTO EN EL ARTICULO 2 DEL DECRETO N°589/2013.

EN ESE SENTIDO, CUANDO DICHOS SUJETOS NO SE ENCURNEN INCLUIDOS DENTRO DEL
LISTADO MENCIONADO Y REVISTAN EN SU JURISDICCION DEORIGEN LA CALIDAD DE

INTERMEDIARIOS REGISTRADOS EN UNA ENTIDAD BAJO CONROL Y FISCALIZACION DE

UN ORGANISMO QUE CUMPLA SIMILARES FUNCIONES A LAS B LA CNV, SOLO SE DEBERA
DAR CURSO A ESE TIPO DE OPERACIONES SIEMPRE QUE AIRTEN QUE EL ORGANISMO
DE SU JURISDICCION DE ORIGEN, HA FIRMADO UN MEMORADO DE ENTENDIMIENTO DE
COOPERACION E INTERCAMBIO DE INFORMACION CON LA CNV

MEDIANTE EL DECRETO N°360/2016 SE CREO EL “PROGRAMME COORDINACION
NACIONAL PARA EL COMBATE DEL LAVADO DE ACTIVOS Y LA FINANCIACION DEL

TERRORISMO”, EN EL AMBITO DEL MINISTERIO DE JUSTI@ Y DERECHOS HUMANOS
OTORGANDOSELE LA FUNCION DE REORGANIZAR, COORDINARY FORTALECER EL
SISTEMA NACIONAL ANTI LAVADO DE ACTIVOS Y CONTRA LA FINANCIACION DEL

TERRORISMO, EN ATENCION A LOS RIESGOS CONCRETOS QBEEDAN TENER IMPACTO
EN EL TERRITORIO NACIONAL Y A LAS EXIGENCIAS GLOBAIES DE MAYOR EFECTIVIDAD
EN EL CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES Y RECOMENDAMNES INTERNACIONALES
ESTABLECIDAS POR LAS CONVENCIONES DE LAS NACIONESNIDAS Y LOS ESTANDARES
DEL GRUPO DE ACCION FINANCIERA, LAS CUALES SERAN LEVADAS A CABO A TRAVES

DE UN COORDINADOR NACIONAL DESIGNADO AL EFECTO; Y B MODIFICO LA

NORMATIVA VIGENTE ESTABLECIENDO QUE SEA EL MINISTERD DE JUSTICIA Y

DERECHOS HUMANOS LA AUTORIDAD CENTRAL DEL ESTADO NEIONAL PARA REALIZAR

LAS FUNCIONES DE COORDINACION INTERINSTITUCIONAL DEFODOS LOS ORGANISMOS Y
ENTIDADES DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO CON COMPETENA EN ESTA MATERIA,

RESERVANDO A LA UIF LA CAPACIDAD DE REALIZAR ACTIVIDADES DE COORDINACION
OPERATIVA EN EL ORDEN NACIONAL, PROVINCIAL Y MUNICPAL EN LO ESTRICTAMENTE
ATINENTE A SU COMPETENCIA DE ORGANISMO DE INFORMA@N FINANCIERA.

PARA UN ANALISIS MAS EXHAUSTIVO DEL REGIMEN DE LAVA DO DE ACTIVOS
VIGENTE AL DIA DE LA FECHA, SE SUGIERE A LOS INVERS ORES CONSULTAR CON SUS
ASESORES LEGALES Y DAR UNA LECTURA COMPLETA AL CAPI TULO XIlI, TITULO XlI,
RELATIVO AL ENCUBRIMIENTO Y AL TiTULO XIIl DEL CODI GO PENAL ARGENTINO, Y
A LA NORMATIVA EMITIDA POR LA UIF, A CUYO EFECTO LO S INTERESADOS PODRAN
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CONSULTAR LOS SITIOS WEB DEL MINISTERIO DE FINANZAS DE LA NACION
ARGENTINA (HTTP://WWW.MECON.GOB.AR), DEL CENTRO DE DOCUMENTACION E
INFORMACION DE DICHO MINISTERIO (HTTP://WWW.INFOLEG .GOV.AR), DE LA UIF
(WWW.ARGENTINA.GOB.AR/UIF_) DE LA CAMARA DE DIPUTAD OS DE LA NACION
(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 referentdést@o. Tales declaraciones sobre hechos futurgdidgan
riesgos conocidos y desconocidos, incertidumbredrgs factores que podrian originar que los redaia
rendimiento o logros reales de la Emisora searmascistimente diferentes a los resultados, rendimieribgros
futuros expresados o derivados tacitamente de datardciones sobre hechos futuros. En este Praspect
términos tales como ‘“cree”, “anticipa’, “estima’prbyecta’, “tiene la intencion”, “espera”, “es pols’,
“hard”, “deberia”, “si ocurriera”, “contempla”, “eprobable”, “intenta”, “procura”, “las perspectivasn”,
“probablemente resulte”, “planea” y otras expres®rsimilares identifican proyecciones y hechosrésu
basadas en diversos factores utilizando variasupcgsnes y otros factores importantes que poddaertun
resultado muy diferente de los hechos proyectados.supuestos y demas factores importantes qudgomodr
originar que los resultados reales de la Emisofiardin sustancialmente de los proyectados inclugeire
otros:

* las condiciones econémicas, politicas y de negagosrales de Argentina;
* lainflacién y cambios en las paridades cambiataérgentina;

* politicas y regulaciones gubernamentales existgnfigsiras en Argentina;

* |adisponibilidad de financiacién en condicionezorables;

e cambios en los precios de los hidrocarburos y ddas del petréleo;

* cambios en los programas de inversion de capitk 8ecursal;

* el aumento de costos;

* riesgos operativos inherentes a la exploraciérogyecion de hidrocarburos;
* riesgos inherentes a las estimaciones de las essdevhidrocarburos; y

* otros factores que se mencionan en el presentpditos en particular los descriptos en el capitulo
“Informacion Clave sobre la Emisora—Factores de goés

También se incluyen en las declaraciones sobreokeftituros otros factores y supuestos no identiisa
precedentemente, cuyo incumplimiento o su faltaeddizacién también podrian originar que los reslds
reales difieran sustancialmente de los proyectados.

Todas las declaraciones escritas o verbales sodrhoh futuros atribuibles a la Emisora se encuentra
expresamente condicionadas en su totalidad a ¢berés antes expuestos. Se advierte que no debasanse

en las declaraciones sobre hechos futuros quepsesax a la fecha de este Prospecto. La Emisoesutoe
obligacion alguna de revisar, actualizar ni infornmiblicamente los resultados de revisiones desesta
declaraciones para reflejar nueva informacion réssiltados, hechos o acontecimientos reales, cangbidas
presunciones o cambios en otros factores que aftagaleclaraciones sobre hechos futuros. Considerestas
limitaciones, ningun analisis deberia basarse endkclaraciones sobre hechos futuros contenidassen
Prospecto.

Los actuales auditores externos de la Emisora, KPMGexaminaron o compilaron las declaracionegidzte

al futuro y, en consecuencia, no formulan ningusavaracion en relacion con esas declaracioness Esta
declaraciones de advertencia deben tomarse enacerentelacion con cualquier declaracion referidéutairo

gue se puedan emitir en forma verbal o escrit@ endesivo.
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PRESENTACION DE INFORMACION CONTABLE Y OTRAS CUESTI ONES
Ciertos Términos Definidos

En este Prospecto, a menos que se especifiqueiado o que asi lo exija el contexto, las refer@m a: “Pan
American”, aluden a Pan American Energy LLC (Deleayalas referencias a la “Emisora”, “la Sucursalla
“Sucursal Argentina” de Pan American aluden a Pare#can Energy LLC, Sucursal Argentina; las refei@s

a “Axion Argentina” aluden a Axion Energy ArgentigaA., cuyo fondo de comercio, incluyendo la totad

de sus activos y pasivos fueron transferidos eiatios en la Sucursal el 1 de abril de 2018; l&sarcias a
“Pan American Energy Group” aluden a Pan Americaer§y Group S.L., el socio de Pan American; y las
referencias a “Axion Holding” aluden a Axion Energglding S.L.

Para ciertos otros términos definidos utilizadoeste Prospecto, véase “Términos Técnicos y Reyidat y
“Descripcién de las Obligaciones Negociables —t@gebefiniciones”.

Salvo especificacion en contrario, las referendestenidas en el presente a “dolares estadounigliense
“dodlares” o “US$” designan el doélar estadounideriss; referencias a “pesos” o “Ps.” designan loopes
argentinos. Véase “Tipos de Cambio y Controles dmi@os” para informacion relacionada con los tides
cambio entre el peso y el délar estadounidense.

Moneda y Principios Contables

Los estados financieros consolidados de Pan Anmeseaonfeccionan en ddlares estadounidensesgudeda
con los principios de contabilidad generalmenteptaos en los Estados Unidds América (los “PCGA de
Estados Unidos”).

Antes de la transferencia de fondo de comercio, igukiy6 la totalidad de activos y pasivos de Axion
Argentina en la Sucursal el 1 de abril de 2018pAxArgentina llevaba sus libros y registros corgal@n pesos
argentinos siendo su moneda funcional, el délaadesinidense. Con respecto a los estados financiros
Axion Argentina los mismos se confeccionaban encoemtancia con las Normas de CNV, de acuerdo a las
cuales se deben aplicar con las Normas Interndemmte Informacion Financiera (“NIIF”) emitidas pek
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidl&$B”) como con los PCGA de Estados Unidos.

La Sucursal lleva sus libros y registros contalglespesos argentinos. Sin embargo, su moneda fatagbn
dolar estadounidense y, consecuentemente, la iafidm financiera se confecciona en dicha monedagd es
convertida en pesos argentinos, la cual es la naodedresentacion. Los estados financieros dedar§al se
elaboran de acuerdo a las Normas de la CNV quetatoplas NIIF y se encuentran disponibles entiel sieb
de la Emisorawww.pan-energy.coiny en el sitio web de la CNV (www.cnv.gov.ar) @nitem “Informacién
Financiera”.

El accionista de Pan American esta contemplandoaslado del domicilio de Pan American del Estado d
Delaware al Reino de Espafia. En caso de llevaisiarae, a partir de dicho traslado, Pan Americadrip
comenzar a informar sus resultados financierosodéoecmidad con las NIIF. Las NIIF y los PCGA de d&kis
Unidos difieren en ciertos aspectos significativos.

Estados financieros
Sucursal:

Este Prospecto incluye informacidn sobre los Estdtipancieros anuales auditados de la Emisora naas
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 dsethbre de 2017 presentados en forma comparatimaet
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 20160y @l ejercicio finalizado el 31 de diciembre dd20y los
estados financieros intermedios condensados pgeldsdos de tres meses finalizados al 31 de nueZ2018
y 2017, todos confeccionados de acuerdo con Ids NIl

Los Estados Financieros han sido auditados por KPWi& sociedad constituida segun la ley argentifianga
miembro de la red de firmas miembros independieteKPMG afiliadas a KPMG International Cooperative
una entidad de Suiza, segun las normas de aud@enieralmente aceptadas y vigentes en la Argers@tain
consta en sus informes incluidos en este Prospecto.

Pan American:
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Este Prospecto incluye informacion relativa a Isdos financieros anuales auditados de Pan Ameaical

de diciembre de 2016 y 2017 y para los ejercicinalifados el 31 de diciembre de 2015, 2016 y 2017
(“Estados Financieros Anuales Auditados de Pan /maei), y los estados financieros consolidados
intermedios no auditados de Pan American paradéssmeses finalizados el 31 de marzo de 2017 y 4638
“Estados Financieros Intermedios No Auditados de Aaerican” y junto con los Estados Financieros #es
Auditados de Pan American, los “Estados FinancideoBan American”).

Asimismo, este Prospecto incluye informacion retat los estados financieros consolidados anuatitados
de Axion Argentina al y para el ejercicio finalizadl 31 de diciembre de 2017 (“Estados Financigmsles
Auditados de Axion Argentina”) y los estados fin@nos intermedios no auditados de Axion Argentiaeados
periodos de tres meses finalizados al 31 de maZ0d8 (“Estados Financieros Intermedios No Audisadie
Axion Argentina” y junto con los Estados Financerénuales Auditados de Axion Argentina, los “Estdo
Financieros de Axion Argentina”).

Informacién Financiera Proforma

Como resultado de la transferencia de fondo de mmeyue incluyd la totalidad de los activos yipas de
Axion Argentina que fueron transferidos e integsadém la Sucursal al 1 de abril de 2018, este Pctspe
contiene informacion financiera combinada profompaauditada para el ejercicio finalizado el 31 wgedbre

de 2017 y para los tres meses finalizados el 3tatezo de 2018 como si la integracion hubiera tehidar el 1

de enero de 2017. Los ajustes proforma, que senlersda informacién actualmente disponible y cierto
supuestos que Pan American considera razonablessidha aplicados a la informacion financiera indéuien

los Estados Financieros de Pan American y los Bst&dnancieros de Axion Argentina. Los supuestos
subyacentes a los ajustes proforma se describelasenotas que acompafan a la informacién financiera
proforma no auditada y deben leerse junto con ditieamacién financiera proforma no auditada.

La informacion financiera proforma no auditada sespnta Unicamente para fines informativos y no es
necesariamente indicativa de los resultados degdegaciones o la situaciéon patrimonial que la EmigoPan
American pudiera haber logrado para los periodm$aofecha indicada de haberse consumado la transfa e
integracion antes mencionada para los periodday fechas presentadas, y no debe considerareseapativa

de los resultados de las operaciones o la situgatimonial a futuro de la Emisora y de Pan Anarituego

de la consumacion de la integracion. La informadidanciera proforma no auditada debe leerse jootolos
Estados Financieros de la Emisora, y de Axion Atigan

Medidas no preparadas conforme a los PCGA

Este Prospecto contiene cierta informacién finaaci® preparada conforme a los PCGA y NIIF, erasbale
la Sucursal, tales como el EBITDA Ajustado, Captadion Total, Deuda Financiera Total y Deuda Faemra
Neta.

El EBITDA Ajustado no es una medida preparada aoméoa los PCGA de Estados Unidos y NIIF en el caso
de la Sucursal, y no debe ser considerada comitusoistel resultado operativo ni del resultado nejpee se
determinan de acuerdo con los PCGA de Estados BitilIF en el caso de la Sucursal, como un indicale
desempenfio operativo, ni como sustituto del flujeefietivo derivado de las operaciones, que serdiatarde
acuerdo con los PCGA de Estados Unidos y NIIF erasb de la Sucursal, como fuente de liquidez. Rara
definicion de EBITDA Ajustado de la Compafiia y uoanciliacion del resultado neto con el EBITDA
Ajustado, véase “Resumen de la Informacién FinaacjeOperativa—Medidas no preparadas conforme a los
PCGA.” La definicion de EBITDA Ajustado de la Confiffa podria no ser comparable con requisitos colotit
similar utilizados por otras compaiiias.

Otras medidas no preparadas conforme a los PCGAosamtios de la Deuda Financiera Total/Capitalia
Total, definida como capital e intereses devengadiogpagos desde la fecha relevante en relaciardadda a
corto y largo plazo (Deuda Financiera Total ) didédpor la suma de la deuda a corto y largo plazs m
Patrimonio (Capitalizacion Total); Deuda Financibieta/Capitalizacion Total definida como Deuda Rmera
Total menos Efectivo y equivalentes de efectivovetsiones de corto plazo (Deuda Financiera Nevajida

por la Capitalizacién Total; EBITDA ajustado/Cargor Intereses Desembolsados, definidos como EBITDA
Ajustado dividido por el cargo por intereses ddsaisados por el periodo relevante con relacion delada
financiera de corto y largo plazo.
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Definicién de EBITDA para la Sucursal

El EBITDA a nivel de la Sucursal debe entenderse;ualquier fecha de determinacién, como el redalteto
con la suma/substraccion de los siguientes rubfipsdepreciacion de propiedad planta y equipo; (ii)
Amortizacion de activos intangibles; (iii) Previsipor deterioro de activos no financieros; (iv) ®ero neto
de deterioro de activos a largo plazo; (v) Gast®sexploracion; (vi) Impuesto a las ganancias coteiey
diferido; (vii) Intereses generados por activosnéereses generados por pasivos; (viii) Otros redo#
financieros; y (ix) Otros ingresos y egresos.

Redondeo

Ciertas cifras (inclusive montos porcentuales)uiatds en este Prospecto han sido redondeadasagditarf su
presentacion.

Estimaciones de reservas

La informacion sobre las estimaciones de resergagad y petroleo de la Compaiiia incluida en estepBcto
fue extraida de informes emitidos por Ryder Sceoiin@any L.P. (“Ryder Scott”) y RPS Group plc (“‘RP&)
31 de diciembre de 2017. Estas certificacionesedervas fueron preparadas de acuerdo con los itequig
informacion y estimacion de reservas de gas y leetrdictados por la Securities and Exchange Coniomsie
los Estados Unidos de América (“SEC”") para reseprabadas y la metodologia publicada por la Sodieta
Ingenieros de Petréleo para reservas probablesiglps.

La ingenieria de reservas de gas y petréleo egasego subjetivo de estimacién de acumulacionegadey
petréleo que no puede ser medida en forma exactalopque las estimaciones de otros ingenieros grued
diferir sustancialmente de las incluidas en estsprcto. Numerosos supuestos e incertidumbresiberentes

a la estimacion de las cantidades de reservassde etroleo y la proyeccion de tasas de produdcitima y a

la oportunidad de las inversiones en desarrollocchos de los cuales estan fuera del control de rapadia.
Los resultados de una perforacion, testeo y pradnduego de la fecha de la estimacion podran négue
revisiones. En consecuencia, las estimaciones skrvas a menudo son sustancialmente diferenteasde |
cantidades de gas y petréleo que se obtieneniemadtistancia. Véasdriformacion Clave sobre la Emisora—
Factores de Riesgo—Factores de riesgo relacionadoda industria del petréleo y gas “Informacion sobre

la Emisora—Actividades de exploracién y producciéteservas!

Informacion sobre la Industria y el Mercado

La informacion de mercado y otra informacion estghi utilizada en este Prospecto se basa en datos
recolectados por el Ministerio de Energia de laidia¢'MEN"), el Instituto Nacional de EstadisticaGensos,
Compafila Administradora del Mercado Mayorista Eiést Sociedad Andnima (“CAMMESA"), que
administra el mercado eléctrico mayorista en Arigenty el Instituto Argentino de Petroleo y Gasremtras
fuentes, y disponibles a través de dichos orgargsr@tertos datos también se basan en estimacianés d
Emisora, que derivan de la revision de estudiagmas por parte de la Emisora y de Pan Americacceso de
fuentes independientes. Si bien la Emisora corsidele estas fuentes son confiables, no ha verifickd
manera independiente la informacién y no puedengjaea su exactitud o integridad. En el mismo skmtlos
estudios internos de la Emisora, las proyecciorels éhdustria y la investigacion de mercado, guEmisora
considera confiables en base al conocimiento dediastria que posee la gerencia, no han sido gadés por
fuentes independientes. Particularmente, es prel@ld las proyecciones sean inexactas, especiaraelat
largo de periodos de tiempo extensos. Asimism&nfésora no sabe qué tipo de supuestos fueronaddz
para preparar dichas proyecciones.

Marcas Comerciales Registradas

Las marcas comerciales o marcas de servicio que@gaen el Prospecto, incluyendo “AXION energgh s
de propiedad de sus respectivos titulares. Unictamgara la conveniencia del lector, la Emisora hmafsrencia
a dichas marcas en este Prospecto sin el simbgber®,tales referencias no tienen como propoésiizan que
la Emisora no hara valer sus derechos con respatithas marcas con el maximo alcance permitiddegyor

Definiciones y Tabla de Conversién

Se incluyen las definiciones de ciertos hidrocasbuy otros términos y una tabla de conversion en el
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capitulo titulado Informacion Adicional—Glosario de Ciertos Términds Hidrocarburos y Otros
Términos y Tabla de Conversidn.

Glosario de Ciertos Términos de Hidrocarburos y Otps Términos y Tabla de Conversion

A menos que el contexto indique lo contrario, lgmigentes términos tienen los significados quenskcan a
continuacion:

AP e Instituto Americano del Petréledinerican Petroleum Institute

B 0] o T Barril.

BCf Miles de millones de pies cubicos.

“bloque” o0 “area’........cccceeveen.... Un area de exploracion o produccién de petréleogg® Un bloque puede
incluir uno 0 mas yacimientos.

“DOE” ... Barriles equivalentes de petréleo.

“bpd” ., Barriles de petréleo por dia.

“BIU” e Unidad térmica britanica.

T s Pie cubico.

“GNC” e, Gas natural comprimido.

“condensada’.........c.ccceeeeeennn. Hidrocarburos liquidos, producidos con gas, y tigeiderivados del gas.

“superficie desarrollada’.......... Superficie dentro de los limites de un yacimierto)a que se han perforado
pozos de desarrollo que producen hidrocarburos.

“pozo de desarrollo’................ Un pozo perforado dentro del area probada de @nv@so de petrdleo o gas
hasta la profundidad de un horizonte estratigrajioe se sabe es productivo.

“POZO SECO .. .uvvrrrreeeeeereeereeeesmnn.] Un pozo exploratorio o de desarrollo que resultéapaz de producir
hidrocarburos en cantidades suficientes paraigestifu terminacion.

“B&P” e, Exploracién y produccién de hidrocarburos.

“pozo de exploracién’.............. Un pozo perforado para encontrar un reservorioaszubierto de petréleo o

gas. Esta definicién refleja los antecedentes iist® de la Compafiia y
difiere de la definicion de la SEC, que considara gn pozo de exploracion
es cualquier pozo que no es un pozo de desarrollo.

“gas” o “gas natural'................ Cualesquiera hidrocarburos o mezcla de hidrocasburootros gases
compuestos principalmente de metano que en coméEi@tmosféricas
normas se encuentra en estado gaseoso.

“pozo bruto” o “superficie Un pozo o superficie en la cual se posee la prapigt una participacion de
bruta”............oooii e trabajo entera o fraccionaria.

“GWh” .o, Gigavatio por hora.

P e Caballos de potenci@drsepowey.

“GNL” e Gas natural licuado.

“GLP s Hidrocarburos livianos de gas licuado de petréleompuestos

principalmente de propano y butano que estan edesiguido bajo presion
a temperatura normal.

M e, Metros clbicos.

B 1 PSR Mil.

MM e, Millén.

MW e Megavatio.

“pozos netos” o “superficie La suma de las participaciones de trabajo enterfaacgionarias en pozos
1] 7= brutos o superficie bruta.

15



“petrdleo” o “petréleo cruda’.... Petréleo, incluyendo condensado.

“operador” ........cceeeeeeieiiee s La compaiiia designada por un consorcjoilt venturepara llevar a cabo
operaciones.

PA” e Por dia.

“PPIM” e Partes por millon.

“pozo productivo’..................... Un pozo de exploracién o desarrollo que no es @o geco.

“reservas probadas Las reservas de petréleo y gas que se prevé gae sevducidas por medio

desarrolladas!...........ccceeeeeeen. de los pozos existentes con el equipo y los métogerativos existentes (las

reservas de petréleo y gas adicionales que se pigeéer por medio de la
aplicacion de inyeccién de fluido u otras técnidagecuperacién mejoradas
para complementar las fuerzas naturales y los msnaes de recuperacién
primarios se incluyen solamente después de su @nueldiante un proyecto
piloto o después de que la operacién de un progmastelado ha confirmado
a través de la respuesta de produccién que logrardnayor recuperacion).

“reservas probadas’................ Las cantidades estimadas de petréleo y gas qudalos geoldgicos y de
ingenieria demuestran, con razonable certeza queesniperables en afios
futuros a partir de reservorios conocidos en lagdimiones econémicas y
operativas existentes, es decir, en funcion detesios y costos a la fecha
en que se realiza la estimacion y cualquier cardeigrecio dispuesto en
virtud de acuerdos contractuales, pero no el inergm basado en
condiciones futuras.

“reservas probadas no Las reservas de petroleo y gas que se prevé recugperpozos nuevos en

desarrolladas:...........cccceeeeen.. superficies no perforadas, o de pozos existentasdou se requiera una
inversiéon relativamente importante para su ternigmacpero sin incluir las
reservas atribuibles a cualquier superficie paracdal se contemple la
aplicacién de inyeccién de fluido u otra técnicardeuperacion mejorada,
salvo que dichas técnicas hayan demostrado seivafeenediante pruebas
reales realizadas en el area y en el mismo reser{as reservas en
superficies no perforadas se limitan a aquellagades de perforacion que
compensan unidades en produccion cuya producciérazmablemente
cierta al ser perforadas; las reservas probadasspmndientes a otras
unidades no perforadas pueden reclamarse solammmdedo pueda
demostrarse con certeza que existe continuidad rddugcién desde la
formacion existente).

“TESEIVAS” ....ccceeeeeeenrienneeeee s oo Las cantidades estimadas de petréleo y gas qudalos geoldgicos y de
ingenieria demuestran que son econdémicamente nextlee con las
practicas operativas existentes y las condiciones@nicas vigentes.

RPS” o RPS Group plc

“Ryder Scott™......vvvvieeennnnnn. Ryder Scott Company Petroleum Engineers.

B R Billon.

“superficie no desarrollada’...... Superficie dentro de los limites de un bloque enual se han perforado o

terminado pozos hasta un punto que permitiria dalygrcion de cantidades
comerciales de petréleo y gas, ya sea que dicherfaip contenga o no
reservas probadas.

“reacondicionamiento’’............. Trabajo importante de reparacion realizado en pdeogetréleo y/o gas. El
reacondicionamiento puede incluir la reparaciérenteibados o de cafierias,
cementacién forzada, cementacion de fondo o estoidn (fracturacion,
acidizacion u otra).

Tabla de Conversién

L DA e = 42 galones estaddemses = 0,159 metros clbicos
1 barril de petroleo..........cccceovvvvvvs e evieeee e = 1 barril de equivalentepktréleo
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1 barril de equivalente de petréleo........ccceee...... = 5.800 pies cubicos de gas
1 barril de equivalente de petréleo........ccceee...... =1 barril de GLP
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RESUMEN

El siguiente resumen se encuentra condicionadadatalidad por la informacién mas detallada indaien el
presente Prospecto. Este resumen no esta compiei@ygntiene toda la informacion que los futurogeirsores
deben considerar antes de invertir en las Obligae® Negociables. Los futuros inversores deben leer
cuidadosamente el presente Prospecto en su tothlidaluyendo la informacién contenida en “Factorgs
Riesgo”, “Resefia Operativa y Financiera”, “Inform&mn Financiera Combinada Proforma No Auditada”,
“Estados Financieros de Pan American y Estados Raieros de Axion Argentina”.

Panorama general de Pan American

Pan American es una compafiia de energia integdmtaeh la industria, que desarrolla operaciamestreamy
downstreamen Argentina, asi como operaciongsstreamen Bolivia y México. Pan American se dedica
principalmente a la exploracion, el desarrollo piladuccion de petréleo crudo y gas natural, afiaacion del
petréleo crudo y a la distribucidon y comercializacide productos refinados. En 2017, Pan Americanldu
mayor productora de petroleo y gas de capital gowala segunda productora de petroleo y gas eergedel
pais, y la principal exportadora de petrdleo deeftipa, en cada caso, en términos de volumen, Sgais
publicados por el Instituto Argentino del Petroledel Gas. El mismo afio, a través de Axion Argentan
American fue el tercer refinador mas importanteAdgentina en términos de procesamiento de crudmjrse
datos publicados por el MEN.

La Compaiiia se ha concentrado tradicionalmenta engloracion, desarrollo y produccion de petrglegas
convencional en Argentina y Bolivia, inclusive em &ea nucleo, Cerro Dragén, situada en Argentine,
produce Escalante, una mezcla de petréleo crudee awaln bajo contenido de azufre. La Compafiia tandsé
encuentra enfocada en reservorios no convencigrelgsarticular exploracién y produccién stealeoil y gas

en la formaciéon de Vaca Muerta de Argentina, asic@n desarrollosffshoreen el sur de Argentina, y en
aguas someras fuera de la costa de México, dongieteaja diversificar sus operaciones como uno de los
primeros participantes en la privatizacion del sede petrdleo y gas de México. Asimismo, la Conipa$ta
desarrollando selectivamente proyectos de eneegf@able tales como el parque edlico de 24,15 Mado

en Garayalde, provincia de Chubut. Pan Americagaswompafiias predecesoras llevan mas de sesesta af
funcionando en Argentina, es una alianza estraégi50 entre BP plc (“BP”) y BC Energy Investme@tsp.
(“BC”), antes conocida como Bridas Corporation. Bwparte, Bridas Energy Holdings Ltd. (‘BEH") peaga
participacion indirecta del 50 % en BC, mientrag @li restante 50 % es de titularidad indirecta € OC
Limited (“China National Offshore Oil Corporation’CNOOC").

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Parridamede titularidad indirecta de BP y BC, y lasianes de
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fuer@portadas al grupo Pan American Energy Group, una
nueva empresa integrada de energia, que se corefirtia sociedatloldingde Pan American. El 1 de abril de
2018, Axion Argentina transfirié la totalidad dessactivos y pasivos, en calidad de empresa en mascha
Sucursal, siguiendo el procedimiento establecidéadrey N°11.867 para la transferencia de estatnliecitos
comerciales. Como resultado de ello, se completdtéagracion de las operaciongswnstreande petréleo de
Axion Argentina en la Sucursal. El presente Progpeontiene informacion financienaro forma de Pan
American que refleja esta integracion.

La Compafiia considera que la integracion de AxiogeAtina a su Sucursal contribuye a una mejor atida
de los intereses de sus accionistas BP y BC yolgatmayor flexibilidad para optimizar su ofertapteductos
en respuesta a las condiciones del mercado. Ectdalialad, la Compaifiia esta llevando adelante fgiaoin
y modernizacién de la refineria de Campana, quea@iterio le permitir4 abastecer el crecimientpezado en
la demanda de gasoil y nafta en Argentina duranedxima década. La Compafiia también esta ensoaize
ampliar y renovar la imagen de su red de estacidaeservicio, con el objeto de mejorar sus capdeisiale
distribucion a fin de consolidar su cobertura naalo

La Sucursal posee una de las calificaciones caligasamas altas de Argentina y es una de las patiades
locales con una calificacidn corporativa internaeloque supera la calificacion soberana de Argantacual,
a juicio de la Compaiiia, refleja una sélida estmactde participacion accionaria, una posicion decaud
firme, una base importante de reservas a largm ptatecedentes en el mantenimiento de un nivedezwador
de endeudamiento financiero, al mismo tiempo quaagiene un costo competitivo de extraccion y dela,
y la capacidad para enfrentar pagos en doélares dewwda. A la fecha del presente Prospecto, Parriéane
tenia una calificacién de crédito internacionah@mneda extranjera de Ba3 de parte de Moody's y 8patte
de Fitch.
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El siguiente cuadro contiene informacién clave edas operaciones de Pan American

Tres meses
finalizados el 31
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de de marzo de

2015 2016 2017 201D
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 -
Produccién diaria promedio (mboe).......... 2442 238,4 226,4 226,8

(1) Los datos de reservas se calculan sobre uesabasl.

El siguiente cuadro contiene informacién clave eolas operaciones de Axion Argentina (antes de su
integracion a la Sucursal)

Tres meses
Ejercicio finalizado el 31 de finalizados el
diciembre de 31 de marzo de
2015 2016 2017 2018
Capacidad de refinacién (en mbblf)................... 90 90 90 90
Produccién de refinacion
Procesamiento de crudo (en mbblfi§> .. 85 80 70 75
Productos refinados (en mbbl/@)@....... 96 92 83 88
Tasa de utilizacién de la capaciddd.................. 91% 86% 77% 89%
Estaciones de Servicio..........cccocuveivmmmeenieeineenn, 556 580 583 584

(1) Volumen méximo de petréleo crudo que se puedessar a través del primer paso del proceso d&o@n, denominado destilacion
atmosférica.

(2) La produccién disminuy6 entre el afio 2015 g 2017 debido, en gran medida, a paradas deaglasgramada en relacion con la
implementacién del proyecto de ampliacion de lmeefa, que la Compafiia espera completar en grdidempara fines del afio 2019.
Ver “Informacion sobre la Emisora—Negod@ownstream—Refineria—Modernizacion de la Refineria”.

(3) Volumen total de petréleo crudo introducid@dargo de un ciclo completo del proceso de refirac

(4) Cantidad total de productos refinados prodwuieio un ciclo completo del proceso de refinaciare ipcluye las materias primas
introducidas a través del proceso de refinacion.

(5) Definida como la capacidad efectivamente @iz de cada unidad de la refineria, dividida poafzacidad méaxima de refinacion.

En 2017, los ingresopro formay otros ingresos, resultados netos y EBITDA Ajustatt Pan American
ascendieron a US$5.016,6 millones, US$370,7 milopdJS$1.577,3 millones, respectivamente. Durahte e
periodo de tres meses finalizado al 31 de marza0ds8, los ingresos proforma y otros ingresos, tadab
netos y EBITDA Ajustado de Pan American ascendieaoryS$1.392,8 millones, US$171,1 millones y
US$527,1 millones, respectivamente. En 2017, emitérs proforma, el negociopstreamy el negocio
downstreande Pan American representaron el 86 % y el 14 %udeesultados netos, el 42% y el 58% de sus
ingresos totales y otros ingresos, y el 91 % y%l &e su EBITDA Ajustado, respectivamente.

Operaciones upstream
Produccior?

En la actualidad, Pan American posee participasicere trece areas de produccion de petrdleo y gas en
Argentina en las cuatro principales cuencas hidme#eras del pais, asi como también derechosamngles

con respecto a un area de produccion en Bolivia ynaarea de produccion en México. En 2017,
aproximadamente el 95 % de la produccién de petrglel 79 % de la produccién de gas de Pan American
provenian de operaciones en Argentina, originanébsesto en Bolivia. Pan American espera que ed ée
producciéon en México comience a operar en 2020.ak@as mas importantes en términos de produccéiadi
neta promedio en 2017 fueron: (i) la cuenca GoHlo Sorge, Cerro Dragdén (que representod el 86,2 9a de
produccidn total de petréleo y el 26,0 % de la ponibn total de gas de Pan American); (ii) la caéFdrija en
Bolivia, Caipipendi (que represent6 el 5,0 % derdaduccion total de petréleo y el 21,0 % de la pozibn

total de gas de Pan American); (iii) la Cuenca ralgtjue represento el 2,0 % de la produccién tiégbetroleo

! Corresponde a informacién interna de la Compafiia.
2 Corresponde a informacion interna de la Compafiia.
% Corresponde a informacion interna de la Compaiiia.
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y el 25,3 % de la produccion total de gas de Parrfan); (iv) la cuenca Neuquina, San Roque y Aguad
Pichana Este (que en conjunto representaron €hlde la produccién total de petréleo y el 9,8 %lale
produccion total de gas de Pan American) y Lindgravesado (que representé el 0,5 % de la prododoil

de petroleo y el 9,7 % de la produccion total dedmPan American); y (v) la cuenca Noroeste, Acaoljque
represento6 el 1,2 % de la produccion total de feirg el 7,3 % de la produccion total de gas deAaarican.

Para 2017, la produccion diaria neta combinada edimnde petroleo y gas de Pan American fue de
226,4 mboe, de los cuales el 46,7 % correspongiétaleo crudo y el 53,3 % correspondié a gas ahtur
Durante el mismo afio, Pan American fue la princjpalductora de petréleo y gas de capital privada y
segunda productora de petrleo y gas en generapals] con aproximadamente el 20 % del total de la
produccion de petréleo local, el 16 % del totaladproduccion de gas local y el 18 % del totalalpribduccion

de petréleo y gas local (medida en boe en formabatada), segin datos publicados por el InstitutgeAtino

del Petréleo y del Gas.

Pan American lleva a cabo actividades de producgidaesarrollo hidrocarburifero en Argentina enudride
permisos de exploracién y concesiones de explatactérgadas por el gobierno nacional y los gobigrno
provinciales de Argentina y convenios de asociacidm terceros. Las actividades son desarrolladamsote
por Pan American o en virtud de contratos operatoan otros participantes segun la practica debsacnivel
internacional. Las concesiones y contratos op@&stile Pan American son a largo plazo, incluida®l&g
concesiones correspondientes a su principal argaatkiccion, Cerro Dragén, que fueron prorrogadesteh
2026 y 2027. Ademas, Pan American tiene dereclaméintiar con las actividades en Cerro Dragon H34%

y 2047, en virtud de contratos operativos con dogresas estatales de las provincias de Chubuttpa Eaoz,
sujeto al cumplimiento de ciertos requisitos. Pamefican realiza sus actividades de produccion grdeto en

el area Caipipendi en Bolivia en el marco de untredm de operaciéon de largo plazo con Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (“YPFB”), la conife estatal de petréleo y gas de Bolivia, y un atuele
operaciones conjuntas con otros socios. El conttatoperacion del area Caipipendi tiene fecha progda de
vencimiento en 2031. Las actividades de exploragidesarrollo de Pan American en el area Hokcilérico

se llevan a cabo en virtud de un contrato de prdocconjunta con la autoridad de hidrocarburosicasa,
gue vence en 2041.

Exploracion’

Ademas de sus patrticipaciones en las areas deqmidduen la actualidad Pan American posee pasitimes

en siete areas de exploracién en Argentina, y mimeente ha sido adjudicada derechos contracteales
respecto a dos areas en México. A la fecha dekptesProspecto, la superficie de exploracion net#®ah
American asciende aproximadamente a 6,0 milloneacdes, de los cuales casi la totalidad se enaentr
Argentina. Las actividades de exploracion de Pamrerdgan en Argentina por lo general se llevan a aabel
marco de permisos de exploracion otorgados poolagkegno nacional y los gobiernos provinciales, wetud

de convenios de asociacion con terceros. En MéxRan American firmd recientemente contratos de
explotacion de hidrocarburos en virtud de los @ios de produccion conjunta que mantiene con laridatl

de hidrocarburos de México en relacion con lasmievas areas de exploracion mexicanas.

Pan American es la mayor poseedora de reservaadgashie Argentina al 31 de diciembre de 2017, segun
datos publicados por el Instituto Argentino delrBleb y del Gas. En los ultimos cinco afios (2018720
alcanzé un indice de reposicion de reservas de?d,0jue incluye un indice de reposicién de aprodamnaente

100 % para 2017. Al 31 de diciembre de 2017, del tte las reservas probadas de Pan American, & 84
encuentran ubicadas en Argentina, mientras questdmte 9 % se encuentran en Bolivia.

Al 31 de diciembre de 2017, las reservas probapiadables y posibles netas de Pan American, segun |
estimacion de Ryder Scott y RPS, eran de 2.347,Baemconsistentes en 1.593,1 mmbbl de petréleo y
condensado y 4.373,7 bcf de gas natural. De est®svias, 1.561,6 mmboe son probadas, de las celales
petroleo representaba aproximadamente el 63 % gagl aproximadamente el 37 %. Sobre la base de la
produccion neta correspondiente a 2017, las resgmu@badas netas estimadas de Pan American al 31 de
diciembre de 2017 representaban una duracion @evessaproximada de 25 afios para el petréleo yidd a
para el gas, o una duracion de reservas probadasirtada de aproximadamente 17 afissnismo, a la fecha

del presente Prospecto, en México, Pan Americatabancon reservas netas de 81,6 mmboe, que incluyen
reservas probadas netas por 45,6 mmboe, segUtine$n de Ryder Scott, que no todavia no se hanido

en los estados contables de Pan American.

4 Corresponde a informacién interna de la Compafiia.
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Operacionesdownstream
Refineria de Campanab

Nuestra refineria esta ubicada en el puerto de @aapProvincia de Buenos Aires, sobre el Rio Pamma
Argentina, y es la cuarta refineria mas importatgéeArgentina en términos de procesamiento de cr8do.
construyd originalmente en 1906 y atravesé variaxgsos de modernizacion a lo largo de los afios. Fu
adquirida por BC de una afiliada de ExxonMobil €12 Se trata de una refineria de alta conversi@n q
procesa petroleo crudo pesado proveniente de d&snes sur y oeste de Argentina, y produce contidastide
alto valor para transporte (incluyendasoil, nafta y combustible de aviacion), gas litude petroleo y otros
productos refinados, que incluyen solventes pams ymetroquimicos y el coque utilizado en la indastr
metaldrgica. Tras la adquisicion, se ha estaddzesalo una modernizacion sustancial en la refineri@avés
de un plan de ampliacion con un presupuesto estirdadJS$1,5 mil millones, que se espera finalizagman
medida a fines del afio 2019. La expansion y mej@ravarias unidades de conversion le permitirdnra Pa
American atender el aumento esperado en la dentindasoil y nafta en Argentina durante la préxiraeada.

El objetivo del plan de ampliaciéon y modernizac&naumentar la capacidad de procesamiento de deutin
refineria y obtener productos mas valiosos de ¢ealdl de petrdleo crudo. Sobre la base de su mara
actualidad Pan American espera que la capacidagfd@cion aumente gradualmente aproximadamente a
120.000 barriles de petréleo crudo por dia, codaalio la posicién de la refineria como una de las gnandes
del pais.

La refineria puede procesar hasta 90.000 barréepeatréleo crudo, lo que representa aproximadamente
14,2 % del total de la capacidad instalada de aeitm de petréleo crudo de Argentina al 31 de dibie de
2017, segun datos publicados por el MEN. la cantidad total de petrdleo crudo procesadta egfineria en
2017, aproximadamente el 79 % corresponde a petmiiedo pesado con una gravedad inferior a 30° de
densidad en la escala del Instituto Americano deske (“AP1") (principalmente petréleo crudo “Edaate”),

y el (21%) corresponde a petréleo crudo ligero gpa gravedad superior a 30° AP| de densidad. Ebaieg
upstream de Pan American es el mayor proveedor de petr@eamo a su refineria, y representa
aproximadamente el 82 % de todo el petréleo crasapcado por Axion Argentina en 2017.

Distribucién y comercializaciéh

Pan American vende una amplia gama de productégades del petréleo crudo, que incluyen gasoil ffapa
través de su red de estaciones de servicio AxioArgentina y su canal empresa a empresa, que icluy
clientes industriales y mayoristas, clientes dedestores de aviacion y maritimo, asi como a traesu
divisién de abastecimiento, que se dedica a exgortas, importaciones y operaciones comercialesot@s
empresas hidrocarburiferas. En 2017, aproximadarei8% del volumen de ventas de productos refgmad
de la Compafiia estaba representado por ventasist@sory aproximadamente el 45% por ventas emm@esa
empresa, incluyendo 30% a clientes industrialesayamstas, 7% a clientes del sector de aviacion, &%
clientes del sector maritimo, 1% de ventas de ¢dabtes y 1% de ventas de quimicos, estando el eslude
ventas restante 17% representado por exportacignegeraciones comerciales con otros productores de
petréleo y gas.

Pan American cuenta con: (i) cuatro terminales pi@spacho de productos: dos ubicadas en la Pravileci
Buenos Aires (en la refineria de Campana y Puedlydn), una tercera en la Provincia de Santa Fa (Sa
Lorenzo) y una cuarta en la Provincia de Santa (Cafeta Paula, la cual fue adquirida en mayo d8R&on

una capacidad de despacho total de 128.000 bapoledia, y a través de las cuales puede abasteoelo el
pais; (ii) tres terminales de carga en los prirlegaeropuertos de Argentina (Ezeiza, Aeroparg@érdoba); y

(i) una red de distribucion terrestre de tercetmmnsportistas que abastece a las estaciones rdieicse
minoristas. Asimismo, al 31 de marzo de 2018, Pamercan contaba con 15 estaciones de agro-servicio
dedicadas a abastecer, principalmente, al sectfmoiay a pequefias empresas.

Pan American vende distintos grados de nafta yilgsiaogplomo, asi como GNC y querosén, a travéladed
de estaciones de servicio de Axion Argentina ereAtiga. Al 31 de marzo de 2018, Axion Argentinairéa
ventas minoristas a través de 584 estaciones dieisanbicadas en todo el pais, que funcionan bajmmbre
“AXION energy” y “Esso” (estas Ultimas se encuenten proceso de transicion a “AXION energy”). Pan
American es propietaria de 69 de estas estaciome®yicio, que opera directamente, y de 19 estaside

® Corresponde a informacion interna de la Compafiia.
% Corresponde a informacion interna de la Compaiiia.
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servicio que son operadas por concesionarios, ragmue las restantes 496 estaciones de servinia&o
propiedad de terceros y operadas por éstos. Luedm adquisicion de la terminal de Caleta Paulanayo de
2018, Pan American sumé aproximadamente otrastd8i@ses de servicio operadas por terceros, utscada
la region de la Patagonia de Argentina, a su reéixien Argentina.

En 2017, Axion Argentina fue la tercera particigantas importante en el mercado argentino de proslute
petrdleo refinados, en términos de ventas, segtos gaublicados por el MEN. En 2017, las ventas asoiy) y
nafta de Axion Argentina representaron el 15,0 &b ¥4,3 % del total de ventas de gasoil y naftAmgentina,
respectivamente.

Estrategia de negocios

La estrategia de largo plazo de la Compafiia censistcontinuar aportando valor a sus socios medidant
identificacién y el desarrollo de proyectos de exatién y produccion de hidrocarburos con un cdstoapital
acorde a su perfil de riesgo/rentabilidad consteteon el costo de capital de la Compafiia, foaddigaen la
incorporacion de nuevas reservas con el objetaudeatar la producciéon y continuar mejorando ladealide
nuestros productos refinados junto con el aumeatia dapacidad de conversién de la refineria, tobjetivo
de un aumento tanto en producto de hidrocarbuno® @n productos refinados y generando un mayo adeeg
actuando de manera responsable a nivel social yeatab La Compafiia aspira a consolidar su posic@mo
una de las compafiias energéticas lideres de Angewtia evaluar oportunidades en otros mercadodeque
permitan diversificar sus operaciones.

Para lograr estos objetivos, la Compafiia se corcentlos siguientes componentes claves de suezgfale
negocios:

e Compromiso con la salud, la seguridad, el medio iantke y la responsabilidad socidla Compariia
prevé mantener su compromiso con la salud y seapideé sus empleados, contratistas y comunidades
sociales en las areas en las que opera, asi colicaragoluciones tecnoldgicas de avanzada para
proteger el medio ambiente.

e Distribucion equilibrada de inversiones de cortolargo plazo.La Compafia entiende que una
distribucién equilibrada entre inversiones de cgriargo plazo y una cartera equilibrada de reserva
probadas y no probadas tanto de petr6leo comosisageesenciales para su éxito a largo plazo.

» Desarrollo de recursos de petroleo y gas no conesrades. La Compafiia esta enfocada en el
desarrollo de recursos de petrdleo y gas no comwaes, principalmente en la formacion de Vaca
Muerta, a través de sus operaciones y participagroronsorcios. Pan American considera que las
actividades deshale de Vaca Muerta presentan importantes oportunidp@ea poder sustituir e
incrementar la produccién de la Argentina en laxjpnos afios.

» Diversificacion a través de oportunidades en ekgat. A través de sus actividades de exploracién y
desarrollo, la Compafia aspira a optimizar el onemito de la produccion y el desarrollo y la
reposicién de su amplia base de reservas no sdogemtina, sino también en otros paises que afrece
oportunidades atractivas para el futuro. Como wnbas primeras participantes en la privatizacidn de
sector de petroleo y gas de México, Pan Americanayeealizado importantes inversiones en México,
y ahora cuenta con una nueva &rea de produccidopgpra, asimismo, ha resultado adjudicataria de
dos areas adicionales para realizar actividadesxgiracion en aguas somermaffshore.Con sus
recientes inversiones en México, la Compafiia haeoaato a operar en proyectos de exploracion y
extraccionoffshore

* Ampliacion y modernizacion de la refineria y ampitem de la red de distribucion de la Compaiiia.
Compaifiia se encuentra en proceso de implementamyaatante ampliacion y modernizacion de su
refineria, que aumentara la capacidad de refinagite permitird producir mas productos de mayor
valor. Asimismo, se encuentra en proceso de ampli@novar la imagen de su red de estaciones de
servicio adquiridas para adoptar la marca “AXIONergry”; de esta manera, espera consolidar su
marca y mejorar su capacidad de brindar cober@acenal. Pan American también esta trabajando en
pos de mejorar sus capacidades de distribucién jprarelos puntos de venta para consolidar su
cobertura nacional y optimizar el desempefio desnotos de venta.
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e Tecnologia, productividad y eficiencia operatita. Compafiia ha desarrollado una cultura orientada a
los resultados que esta presente en toda su oagamiz Los procesos de gestién son adecuados para
establecer metas y monitorearlas, por lo que gaeantjue las metas se cumplan en forma eficiente en
relacion con los costos y de manera segura. La @drapseguira aplicando soluciones operativas y
tecnoldgicas de avanzada en materia de costod iarde aumentar su productividad y eficiencia.

» SolvencialLa Compafiia prevé mantener una estructura de tepitaervadora y una politica prudente
de gestion financiera, en concordancia con la imduy los paises en los que opera. La Compaiiia
entiende que los niveles de endeudamiento y liguiten administrados son esenciales para proveer la
suficiente flexibilidad para obtener financiamierde diversas fuentes e implementar proyectos de
inversiones en bienes de capital en forma consestamtiempo y forma.

e Recursos humano&ln componente clave de la estrategia de la Comapadidesarrollar al personal a
través de la capacitacion formal y una estructugamrmizativa adecuada destinada a formar nuevos
lideres para permitir que la Compafiia crezca dedarganica.

Fortalezas competitivas
La Comparfiia considera que las siguientes son susgales fortalezas competitivas:

Solidos antecedentes en actividades de exploradiggarrollo y produccionEntre 1997 y 2017, la Compafiia

invirti6 US$17mil millones en exploracion, desarrollo y produccide hidrocarburos. Durante el mismo

periodo, incrementd su produccion de petréleo y gasArgentina en aproximadamente un 106 %, de
109,7 mboe/d a 226,4 mboe/d. En 2017, aporté el di8%a produccion de petréleo crudo y gas natumal e
Argentina, en comparacion con aproximadamente2&ld® la produccién en 1997.

Importantes reservas de petroleo y gAk31 de diciembre de 2017, la Compafia ocupalmiaier lugar en
Argentina en términos de reservas probadas. Sa@bitease de su produccién correspondiente a 2017, las
reservas probadas netas estimadas de la Compa®iladal diciembre de 2017 representaban una durdeion
reservas probadas combinada de aproximadament&o$7 Al mismo tiempo, durante los Ultimos cincosfio
(2013-2017), la Compaiiia alcanz6 un indice de iejdosde reservas del 107 %. Sus concesiones &mga
plazo. Las concesiones correspondientes a su jpairiiea de produccién, Cerro Drag6n, no venceta 2826

y 2027, tras lo cual la Compaifiia tiene el derecha@ahtinuar con sus actividades en el area endvitt
contratos operativos con dos compafiias pertenesiahtestado provincial hasta 2046 y 2047, sujeterdas
condiciones que espera cumplir.

 Maxima eficiencia operativd.a Compafiia ha desarrollado una cultura orientalts resultados que
le ha permitido alcanzar una alta eficiencia opeaat sélidos resultados financieros. Esta culksti
basada en conceptos gerenciales sélidos y en arregpeto por el medio ambiente y las comunidades
en las que opera. Casi todas las plantas y opeexcide la Compafiia en el area Cerro Dragdn estan
automatizadas, funcionan con la electricidad geleepor las centrales alimentadas a gas su propiedad
y estdn monitoreadas a través de un sistema dervmi@e de pozos computarizado. Estas
caracteristicas hacen que las operaciones de lp&daen Cerro Dragon sean una de las areas de
extraccion mas avanzadas tecnologicamente y efésafesde el punto de vista operativo de América
Latina. Los costos de produccion de petroleo ydgag&a Companiia para el ejercicio 2017 fueron de
US$10,03 por boe.

» Actor del sector energético integrado y diversificaCon la integracién de Axion Argentina a la
Sucursal el 1 de abril de 2018, la Companiia esaalnoractor del sector hidrocarburifero plenamente
integrado, adicionalmente la Compafiia esta baldacea su produccién de petréleo y gas. Esta
integracion vertical le otorga flexibilidad paratiofizar su oferta de productos refinados en redpues
los cambios en el mercado.

Gran capacidad de refinacién y conversion de petn@rudo pesado en la refineria de CampdrCompafiia
es el tercer refinador de petréleo crudo mas graledérgentina en términos de procesamiento de crudo
refineria puede procesar hasta 90.000 barrilesttéleo crudo por dia, lo que representa aproximete el
14,2% del total de la capacidad instalada de refimade petroleo crudo de Argentina al 31 de dibiende
2017. El proyecto de ampliacion de la Compafii@ual esperamos esté en gran parte completo pas dim
2019, en el que lleva invertidos US$1,5 mil millspaumentara ain mas la capacidad de refinacidme $a
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base de su plan de ampliacién, en la actualidadCdapafiia espera que su capacidad se incremente
gradualmente a 120.000 barriles de petréleo crudo da. Ademas, la refineria de Campana procesa
aproximadamente el 79 % del petréleo crudo pestdméyor parte del cual es abastecido por su negoci
upstrean), lo que le permite capturar margenes de refimaniés elevados. Segun informacion publicada por el
MEN, el 49 % del petréleo crudo producido en Argemes petréleo pesado, que sigue siendo abungage
produce en cantidades que superan el consumo local.

Amplia capacidad de distribucién y comercializacidiion Argentina es el tercer participante mas intgute

en el mercado argentino de productos de petroiftead®s en términos de ventas. La Compafiia vensle su
productos refinados a través de su division mitenyssu division empresa a empresa (que incluy¢asea
clientes industriales y mayoristas, clientes dedestores de aviacion y maritimo, y ventas de dalotes y
productos quimicos). La Compafiia cuenta con cuatminales para despacho de productos y una red de
distribucion terrestre de terceros transportisias apastece a sus estaciones de servicio minoeistésdo el
pais, lo que le permite distribuir sus productossaala nacional, asi como tres terminales de camgls
principales aeropuertos de Argentina. Asimismontaieon una red de 584 estaciones de servicio gfaa en
proceso de renovacién de imagen y ampliacion pamddr cobertura de alcance nacional.

Estructura de capital conservadora y gestion firnarec prudenteLa Comparfiia ha mantenido una estructura de
capital conservadora y una politica prudente dédefinanciera, en concordancia con la industrlasypaises

en los que opera. Al 31 de diciembre de 2017, enitéspro forma su deuda financiera representaba 18,7%
de su capitalizacion total y su ratio de EBITDA #mdo/cargo por intereses era de 10,2x. Asimis@o, |
Sucursal mantiene una de las mas altas calificaside crédito corporativas internacionales. Si bienplanes
incluyen importantes gastos de capital durante edia en relacion con sus actividades de exploragion
desarrollo y sus inversiones en su refineria, Paerican ha manejado estos requerimientos de capitalin
alto nivel de liquidez y una variedad de fuentefimBnciacion.

Direccidn calificada y socios comprometidas. gran experiencia de su equipo le ha permiti@@am American
lograr sélidos resultados operativos, aln en logimas exigentes para el sector, y desarrollarrakacion
sélida y de colaboracién con sus socios y entesladgres del sector. Asimismo, la Compafia comhkina
experiencia y la capacidad de sus socios, BP ygB€ han contribuido a su sélido rendimiento, comido la
experiencia tecnoldgica y operativa de BP con abciomiento del pais y de la regiéon de BC. La Corfgafi
entiende que el soporte continuo, la vasta expaegnlos conocimientos tecnoldgicos de sus sosiwsuna
ventaja competitiva significativa para su negocio.

Practicas ambientales y sociales responsablesCompafiia esta sélidamente comprometida enilomtal
desarrollo econémico, social y cultural, asi conesrgrender esfuerzos de preservacion del medioceatehien
las areas en las que opera. Ha desarrollado ermeptado procesos de gestion efectiva para obtegjeras en
su desempefio en materia de salud, seguridad y raethente. También ha desarrollado una soélidaidelac
positiva con las comunidades locales de cada usasiéreas de operacion. El compromiso de la Cdimpai
un desarrollo de las comunidades sustentable sgen®strado por su apoyo a las diversas actividddes
desarrollo social focalizadas en areas claves tala® la educacion, la salud, el trabajo y el meditiente.
La Compafiia ha unido también a una serie de emtidad gubernamentales para identificar oportunsliaéde
mayores inversiones sociales.

Resumen de la informacion financiera de Pan Amerigay de Axion’

El siguiente resumen de informacion financiera grapiva ha sido extraido de los Estados FinancigeoBan
American y los Estados Financieros de Axion Argemtique han sido confeccionados en ddlares
estadounidenses y de acuerdo con los PCGA de Bstddmos, e “Informacion Financiera Combinada
Proforma No Auditada” incluidos en este Prospegtiebe leerse junto con ellos.

Pan American

Periodo de tres
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre meses finalizado el
de 31 de marzo de

2015 2016 2017 2017 2018

” La informacién incluida bajo el presente titula, $ido incluida, Gnicamente, a los efectos de attegal inversor una vision sobre Pan
American. La informacién aqui incluida, provieneinf®rmacion interna de Pan American y del Emisor.
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Informacién del Estado de Resultados
Consolidado:
Ganancias y otros ingresos

(en millones de US$)

Ventas y otros ingresos operativos.........ccecccceeeevim 3.975,6 3.818,8 3.075,9 867,1 885,7
INgresos por intereses...........cccvvveeeeeees 17,7 43,9 31,3 8,7 4,5
OtrOS INQIESOS ...vvvvvieeeeeeieiiviiiescmcmeaetre e e e e e e e 3,4 26,0 40,7 29 6,8

Total ingresos y otros iNgresos.........ccceeeeen... 3.996,7 3.888,7 3.147.9 878,7 897,0
Costos y Gastos
GaStOS OPEratiVOS.........occuvivieieee e e ivaeaeeaans (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 produccion bruta......... (629,0) (487,3) (527,5) (122,2) (158,9)
Gastos de exploracion de hidrocarburos................ (5,1) (0,6) (4,6) 0,2) -
Deterioro de activos a largo plazo..........oemweeeeeeen (306,0) — — — —
Gastos generales y administrativoS........................ (12,4) (15,2) (24,4) 4,2) (5,7)
Impuestos con excepcion del impuesto a las (147,9) (114,0) (111,9) (27,1) (25,5)
ganancias, incluyendo derechos de exportacion....
Depreciacion, agotamiento y amortizacion............. (801,1) (826,7) (792,9) (195,3) (201,4)
Cargo POr iNtEreSeS .......ccuuvuieeiiee e, (235,9) (206,1) (220,4) (33,3) (27,2)
Otros resultados financieros 457.4 122,4 16,5 (42,0) (2,0)
Otros gastoSs NEOS .......ceeviiviiiieiiee e (80,9) (96,2) (32,4) (15,4) (8,6)

Total COStOS Y GASIOS ....veeeeeeeeeeereemeresrenens (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) (201,9) (97,7)
Resultado Neto .........cocveeeeiiiiiieeee e 896,1 986,7 339,0 129,4 143,7
Mas ingresos neto atribuible a participacion no — — 15 - 0,3
controlante en subsidiarias...........ccoooceeeeeeeeeeeeeeenn,
Ingresos netos atribuible a Pan American Energy 896,1 986,7 340,5 129,4 144,0
LLC y subsidiarias...........ccccoeeuvvviiiieeecee e

Al 31 de diciembre de Al 31 de marzo de
2016 2017 2018
(en millones de US$)

Informacioén del Estado de Situacion Financiera
Consolidado:
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo ........cccceeeeiiiiiiiac e, 469,5 275,7 431,7
Inversiones de corto Plazo ................. e eeeeseivinnieneee e, 766,5 857,0 691,5
Cuentas comerciales por cobrar, neto 283,6 301,7 330,0
Otras cuentas por cobrar .........ccccceeeveeeceeenn. 128,9 110,0 173,2
Créditos al personal ............cooceeeeiiiieaees 10,2 10,2 5.2
Inventarios ........cceeeeevvneeennn. 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 negocgahble............. 533,8 2,2 2,2
Otras cuentas POr CODIAr .........uuuiiiii i 20,7 20,2 17,0
Inversiones en afiliadas...........ccvviiieeeeee i 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.......ccccccceuvvviiiaceeiiiiinnns 141,2 141,4 128,7

Total del aCtiVO NO COMMIENTE ..........vevs s eeverereeeeeeenes 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
Porcién corriente de la deuda a largo plazo................... 404,1 226,0 182,9
Porcion corriente de obligaciones negociahles. 36,8 14,5 —
Intereses devengados sobre financiacion a largopla............. 17,8 11,8 26,6
Impuestos devengadosS ¥ Otr0S .........ceeiieeeeeeeeeeeeeesiiiinnieeeeenn 422,0 190,6 182,7

1.569,0 1.247,9 1.222,9

Total del pasivo COrmeNnte .........ccooiiiiiceeeee e

Pasivo no corriente
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Al 31 de diciembre de Al 31 de marzo de

2016 2017 2018
(en millones de USS$)
Deuda @ largo Plazo .........ccoooeiiieees e eeeee s 481,5 548,0 554,2
Obligaciones negociables ..............eevvi oo 603,7 573,4 566,4
(@) {0 I I To) =TT (o] (=TT 604,5 641,8 652,1
Impuestos a las ganancias diferidos ........ccccocuuviicceeiiiiinns 52,8 54,9 55,4
Total del pasivo N0 COITIENtE ........ccoevvuvvveriiiiee i 1.742,5 1.818,1 1.828,1
Total del PaSIVO ......oooiieiiiiiieie e e 3.311,5 3.065,9 3.051,0
Patrimonio
Capital y prima de emiSion ..........cceovviieeeercciee e 2.278,7 2.278,7 2.278,7
Resultados no asignados..........cccceveeeeeeeeeeeeeeceecivineennn, 7.003,2 7.143,7 7.287,6
Total del patrimonio atribuible a los Socias 9.281,9 9.422,4 9.566,3
Participacion no controlante ...........ccccccvveeeeee e - 4,5 4,2
Total del patrimoOnio ..........oooiiiiiiiiiiieeee e, 9.281,9 9.426,9 9.570,5
Total del pasivo y patrimonio 12.593,4 12.492,8 12.621,5

Periodo de tres meses

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

2015 2016 2017 2017 2018
Informacién no preparada conforme a los PCGr: (en millones de US$, excepto porcentajes y ratios
EBITDA AUStaddY .........ooiieieecie e 2.082,0 2.241,6 1.465,4 505,8 469,3
Deuda Financiera Tofdl/ Capitalizacion Totdf.............. N/A 15,8% 15,3% N/A 14,5%
Deuda Financiera Néf&/ Capitalizacion Totdf .............. N/A 4,6% 5,1% N/A 4,5%
EBITDA Ajustadd® / Cargo por Interesé¥...................... 8,8x 10,9x 12,2x 14,849 12 549

(1) Para la definiciéon del EBITDA Ajustado y unancdiacion del resultado neto con el EBITDA Ajustadéase “—Medidas
no preparadas conforme a los PCGA.”

(2) La deuda financiera total comprende el capitals intereses devengados e impagos a la fechaspondiente respecto de la
deuda financiera a corto y largo plazo.

(3) La capitalizacion total comprende la deudarfitiera a corto y largo plazo y el patrimonio.

(4) La deuda financiera neta comprende el capita$ yntereses devengados e impagos a la fechespomdiente en relacion con
la deuda financiera a corto y largo plazo menadesitivo y equivalentes de efectivo e inversioneerto plazo.

(5) El cargo por intereses comprende el cargomteréses para el periodo correspondiente en relacid la deuda financiera a
corto y largo plazo, sobre una base anual.

(6) Refleja el ultimo periodo de 12 meses termisaaB1 de Marzo de 2017 o 2018, cuando resuliesdbé.

Periodo de tres meses

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre finalizado el 31 de
de marzo de
2015 2016 2017 2017 2018
Informacién Operativa:
Produccién
Petréleo (mbbl/d) ........cccvvieiiiiiee e 113,6 108,4 105,7 105,3 109,4
Gas (MMCHAP ... 725,3 748,3 700,1 685,2 681,1
GLP (Mbbl/d) ...ccvvveieeiiieciic e 5,6 0,9 — — —
Total (Mboe/dF) ..o, 2442 238,4 226,4 223,4 226,8
Reservas Probada®
Petroleo (MmDBI) .......cvvieiiiiiiiieee e 973,2 977,6

(CE LY (11 [ R . 3.412,1 3.390
Total (mmboé€f’ 1.561,5 1.561,6

(1) EIl promedio de produccion diario neto de gasmotuye gas producido y reinyectado en los res@spconsumido como
combustible en relacién con las operaciones y atadé procesamiento.

(2) En base a una tasa de conversion de un bamiéttdleo a 5.800 cf de gas.

(3) Lainformacioén sobre reservas se calcula sobaebase anualizada.

Axion Argentina
Ejercicio finalizado Periodo de tres
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Informacion del Estado de Resultados:
Ganancias y Otros ingresos

Ventas y Otros iNgreS0S OPErativOS.........caaccceeeerieiiieeieeee e eeiieeeeens
INQreS0S POI INTEIESES. .....eviiiiieitie it ettt
OLrOS INGIESOS -..eeeeiieeeeeiiiitttie e e e e eeeaa e e e e e e ettt e e e e e e e e e aanntaeeeaaaeeeaanens

Total INgresoS Y OtroS INQreS0S ........vuceeeaaeeeeeeiieieeeaa e e e

Costos y Gastos

Compras de petréleo crudo y productos
Gastos de produccion y fabricacién
Gastos de comercializacién, generales y adminigbat............
Impuestos con excepcion al impuesto a las ganancias

Depreciacion, agotamiento y amortizacion .......ccccc.vveeeeeeeveiiiivnenenn.n.
OLroS gaSIOS NELOS ....uvuiiiiiiiiiiiiir i i eaeaees
(O 1o [o TN o Jo ) g 101 1= 1= YT SRR
Otros resultados fiNANCIErOS...............cceeeemevvveveiiiiniis s

Total COSTOS Y JASIOS ..vvviiieiiiiiiiiieiemmmm e
Resultado antes de impuesto a las ganancias....cc.ee..oooecvvvveereeeennn,
IMPUESLO @ 1aS GANANCIAS.........eeeeiie st e e e e e e e

Resultado neto

Informacion del Estado de Situacién Financiera:

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo ........ccccoeeiiiiieiiiiiiiiiiiiiieee.
Inversiones de COrto Plazo ............ooo i mmeeeeeeeiee e
Cuentas comerciales por cobrar, Netas..... .. ccoeeeeeeeeeeeenann.
Otros activos
Créditos al PErsoNal ..........ccoeeiiiiiiiiiccmm et e e a e
INVENTATIOS ..evvvvviiiiiiiiiiitii e smmmmms e e e e e e e e eeeeeeeeeeeeaeeeeeeeesesssessrenens

Total del activo COITIENTE...........eeeeeeieemmmeeee e

Activo No Corriente

(@] (= 5= Tox 117/ 1N

Propiedad, planta y equipo, neto

ACtivos INtANGIDIES .....oeviiiiiiiice e
Total del activo NO COIMTIENTE............eev e e eeeeeee e e e
o) 7= o [T = Tt 1) Vo N

Pasivo y Patrimonio

Pasivo corriente
Cuentas comerciales por pagar y gastos devengados...............
Deuda @ COMO PlAZO0 ....uveeiieeieeiiiieies e e e e e e e e ssiivaneeeaeeeeeasnnens
Porcion corriente de deuda a largo plazo ..cecceevvvvveeeeeeciceciinee,
Porcion corriente de obligaciones negociables...............cc..........
Intereses devengados sobre financiacién a largopla.................
Obligaciones por arrendamientos de capital -o............ccccceeerneeee
Impuestos devengados y otros
Total del pasivo corriente

Pasivo no corriente

Deuda a largo Plazo .........oceceeiiuvvees et e e e e e e e e e e e e

Obligaciones Negociables ............c.vuviiiccmeiiiieiie e

Obligaciones por arrendamientos de capital ...............

Impuestos a las ganancias diferidos.......cccccccevvviieiieeiiiiiiiiineennnn.

(@1 (0FSI= (ol (= 1=To (o] £ =T PPN
Total del pasivo NO COITIENtE ......c.coeeiiiieiiiiiiieeee e

Total del PASIVO ..o e e e

Patrimonio
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el 31 de diciembre
de 2017

meses finalizado el
31 de marzo de
2018

(en millones de US$

Al 31 de diciembre
de 2017

...... 2.861,1 785,2
33,8 6.2
6,3 2,0
2.901,2 793,4
(2.098 (569,4)
3[R0) (50,6)
(307,9) (69,7)
(86,4) (23,4)
...... (77,9) (20,1)
(2,) (0,2)
(34,7) (10,0
8,7 3,7
(2.830,8) (739,7)
...... 70,4 B3,
(18,4) (16,3)
52,0 374

Al 31 de marzo de
2018

(en millones de US$)

116,2 141,4
225,8 518
110,6 120,0

185,2 192,9
3,4 31
333,2 3431
974,4 934,2
55,4 451
1.476,6 285
57,5 53,4
1.589,5 1.626,9
2.563,9 2.561,0
260,8 208,0
12,2 -
64,3 94,1
21,4 19,9
11,7 16,2
5,2 5,3
82,5 126,3
4582 469,8
583,6 545,9
48,3 44,7
30,3 28,9
28,7 23,2
163 151,8
843,9 794,5
1.302,1 1.264,3




Al 31 de diciembre Al 31 de marzo de

de 2017 2018
(en millones de US$)
Capital y prima de emiSiOn ...........ccccvviiieeieie e 853,6 83,
Otros resultados integrales acumulados.......cccccooooiiiiiiieieenne, 0,1 (2,4)
Resultados N0 asignNados .........c.c.uuveeiiieemieeeeee e 408,0 4455
Total del patrimonio .........ccivieiiiiiiiieee e 1.261,8 1.206,
Total del pasivo y patrimonio.............oceeeemveeeeiiiieeee e 2.563,9 2.561,0

Informacién no preparada conforme a los PCG::
EBITDA AJUSAA0Y .......oovieieiiie e 136,3 721

Deuda Financiera Tofl/ Capitalizacion Totdf 37,5% 36,2%
Deuda Financiera Néfy/ Capitalizacion TotdP 20,5% 22,5%
EBITDA Ajustadd® / Cargo por Interesé8...........cccccoovvvveeeeenn. 3,9x 4% x

(1) Para la definicion del EBITDA Ajustado y unancdiacion del resultado neto con el EBITDA Ajustad/éase “—Medidas no
preparadas conforme a los PCGA.”

(2) La deuda financiera total comprende el capitials intereses devengados e impagos a la feah@spondiente respecto de la deuda
financiera a corto y largo plazo.

(3) La capitalizacion total comprende la deudarfaiera a corto y largo plazo y el patrimonio.

(4) La deuda financiera neta comprende el capitakyintereses devengados e impagos a la fechaspomdiente en relacién con la
deuda financiera a corto y largo plazo menos etiefey equivalentes de efectivo e inversionesréocplazo.

(5) Lacifra de EBITDA Ajustado en el ratio paranéormacion del primer trimestre se presenta em#anualizada.

(6) El cargo por intereses comprende el cargdrgereses para el periodo correspondiente en éelawin la deuda financiera a corto y
largo plazo, sobre una base anual.

(7) Refleja el dltimo periodo de 12 meses fizalo el 31 de Marzo de 2018.

Informacion Operativa:

Tres meses
finalizados
el 31 de
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de  marzo de
2015 2016 2017 2018
Capacidad de refinacion (en mbblfl)............cc.coovieeeene 90 90 90 90
Produccion de refinacion:
Procesamiento de crudo (en mbblfif.............. 85 80 70 75
Productos refinados (en mbbl/&§* 96 92 83 88
Tasa de utilizacién de capacidaé . 91% 86% 7% 89%
Estaciones de ServiCio.........ccceeuviiimmcmeeenveennie e 556 580 583 584

(1) Volumen méaximo de petréleo crudo que puedeqmaxse a través del primer paso del proceso d&céin, denominado destilacion
atmosférica.

(2) La produccion disminuyo entre el afio 2015 gfe 2017 debido, en gran medida, a paradas degiattificadas en relacion con la
implementacién del proyecto de ampliacion de lmeefa, que la Compafiia espera completar en grdidmpara fines de 2019. Ver
“Informacion sobre la Emisora—Negodimwnstream—Refineria—Modernizacion de la Refineria”.

(3) Volumen total de petréleo crudo introducid@dargo de un ciclo completo del proceso de refiorac

(4) Cantidad total de productos refinados produzielo un ciclo completo del proceso de refinaci@m ipcluye las materias primas
introducidas a través del proceso de refinacion.

(5) Definida como la capacidad efectivamente wtidz de cada unidad de la refineria, dividida paaacidad maxima de refinacion
(en mbbl/d).

Informacién Financiera Proforma

Periodo de tres meses
Ejercicio finalizado el 31 finalizado el 31 de
de diciembre de 2017 marzo de 2018
(en millones de US$)

Informacién del Estado de Resultados Consolidado:
Ganancias y Otros ingresos

Ventas y otros ingresos OPerativos.........ccecccceeeevvmmenenns 4.904,5 1.373,3
INQresos POr iNtEreSEesS.........cccvvvvvveeeeveiiiiieieeeeee e 65,1 10,7
Otros ingresos 47,0 8,8
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Periodo de tres meses
Ejercicio finalizado el 31 finalizado el 31 de

de diciembre de 2017 marzo de 2018
(en millones de US$)

Total iNgresos y OtroS iNQreS0S ............cceeeeveveimeeeevereenenennn. 5.016,6 1.392,8
Costos y Gastos - -
GAaStOS OPEIrALIVOS .....cee i iiieiiieee e e et e e e e e e (2.224,7) (550,6)
Gastos de transporte (44,4) (12,4)
Tributos y aportes sobre la produccion bruta.................. (527,5) (158,9)
Gastos de exploracion de hidrocarburos .......ccccccvvvvieiieeeiiiinnn, (4,6) -
Deterioro de activos a largo plazo..........ueeeeeeeeimeeeeeeiiiciineennn. - -
Gastos generales, de comercializacion y adminighst................. (332,3) (75,4)
Impuestos con excepcion del impuesto a las gargrinEuyendo (198,3) (48,9)
derechos de eXportacion............ocueereecceeeeieeeeeeiieeeeseiee e e
Depreciacion, agotamiento y amortizaci®in...............c.occoveveeenn.. (870,8) (221,5)
Cargo POriNEIESE ........c.ciieieeeeee e (155,1) (37,2)
Otros resultados financieros 25,2 1,7
OtroS gastOS NELOS ......cceeveiiiiiiiieii e e e cesiirre e e e e e reesaeees . (34,5) (8,8)

Total COStOS Y gastos .........cceveveveeeeeecn. (4.367) (1.112)
Resultado antes de impuesto a las ganancias..............cccvvvveme... 649,6 280,8
IMPUESLO & |aS GANANCIAS.................e o e eeeerenereseseieseeeeseseenes (278,8) (109,7)
(R I V][ =To (o 3N g = (o TP 370,7 171,1

Al 31 de marzo de

2018
Informacién del Estado de Situacién Financiera Condwlado: (en millones de US$)
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo.........ceeeeevieiiieiiiiiiiiiiiieccce e, 573,1
Inversiones de corto plazo.................. 826,9
Cuentas comerciales por cobrar, neto 385,
Otras cuentas por cobrar ...........ccooccvveeeerenns 173.2
Créditos al personal...........ccceeeeviresimens 6,5
INVENTAIIOS .ottt e e e e e e et e e e e e e e e e s nnrneeeaaens 431,7
Otros activos corrientes................ 199.0

Total del activo corriente 2.596,3
Activo No Corriente
Inversiones no corrientes — Obligaciones negocgable..........ccccccoovennine 2,2
Otras CUENtas POI CODIA .......oiiiii i eeeeeeee st e e e e e 17,0
Inversiones en afiliadas.........ooouuniiieccceeee e 69,9
Propiedad, planta y equipo, NELO .........ccvvieiiciiiiiieiie e 12.157,9
Impuestos a las ganancias diferidos .......ccccceeeeeiiiiiiiiiiiee e 287
OtroS aCtiVOS NO COMIBNTES ... .vveee ettt e ettt e e st e e s e e e saneeeeas 45.1

Total del aCtivo NO COTHIENLE ...............amremeeeeeveeeeeieeeseeeeeeeeesseenes 12.420,8

TOtal del ACHVO .......oveevevieeieecieieiee ettt 15.017.1

Pasivo y Patrimonio
Pasivo Corriente
Cuentas comerciales por cobrar y gastos devengados.........ccccccveeeeenne 694,9
Deuda @ COMO PIAZO0 .......ueeieiiiieeei et sttt e e et e e e e e e e nneees 279,7
Porcion corriente de deuda a 1argo plazo ..cceeeeeeeveveeeecien e 207,
Porcion corriente de obligaciones negociableS .........cccoovivieeeiiiieeeenneen. 19,9
Intereses devengados sobre financiacion a largm pla 428
Obligaciones por arrendamientos de capital. cccceeeeveereeeeeeiiiivineen... 5,3
IMpuestos devengados Y OIFOS ..........veiiccmeeeereerieeee e e e e e e 309,0

Total del PAaSIVO COMMIENTE ........c.eeveeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeee et 1.628,6
Pasivo No Corriente
Deuda alargo plazo ......cccccceveeeeeiiniiin 1.100,1
Obligaciones negociables 611,1
Obligaciones por arrendamientos de capital. cceeeeeeeveeeeeeiiciiiiierieeeiiiiiins 28,9
Otr0S ACTEEUOIES ....eiieeiiiiie ettt teee e ettt e st e e e e 803,9
Impuestos a las ganancias diferidos .......cccceeeeeeiiiiiiiiiiiieeee e 8,2

Total del Pasivo NO COMMIENEE ........c.ceeueeeeereeeeeeeeeee e ete e 2.592,2

TOtAl AEI PASIVO ...t ettt re et e ere e 4.220,8
Patrimonio de los socios

Total Patrimonio atribuible a l0S SOCIOS........cccoovviviiiiiiiieiiieeee 10.792,1




Al 31 de marzo de

2018
Informacién del Estado de Situacién Financiera Condwlado: (en millones de US$)
Interés minoritario en subsidiarias.........cceeeecvvieeeiiiiie e 4,2
Total Pasivo y Patrimonio ...........coccuvvimmmccc e e e 15.007

Periodo de tres

Ejercicio finalizado .
meses finalizado el

el 31(;j§2(j(|)(‘i|$mbre 31 de marzo de
2018

(en millones de US$)
Informacién no preparada conforme a los PCG::

EBITDA AJUSA00Y ..o 1.577,3 527,1
Deuda Financiera Total / Capitalizacién TotAl...............ccocevuenne. 18,7% 17,9%
Deuda Financiera Nét&/ Capitalizacion TotdP .............c.coeoeveee.e. 7,5% 7.3%
EBITDA Ajustado/ Cargo por Intereséb............ccoccovevvveeeeereennn. 10,2x AN/

(1) Para la definiciéon del EBITDA Ajustado y unancdiacion del resultado neto con el EBITDA Ajustadéase “—Medidas
no preparadas conforme a los PCGA.”

(2) La capitalizacion total comprende la deudarfaiera a corto y largo plazo y el patrimonio.

(3) La deuda financiera neta comprende la deudmdiera a corto y largo plazo menos el efectivayialentes de efectivo e
inversiones a corto plazo.

(4) El cargo por intereses comprende el cargdmereses para el periodo correspondiente en éeladin la deuda financiera a
corto y largo plazo.

Medidas no preparadas conforme a los PCGA

Este Prospecto contiene cierta informacién finaacieo preparada conforme a los PCGA, tales como el
EBITDA Ajustado, Capitalizacion Total, Deuda Finama Total y Deuda Financiera Neta.

El EBITDA Ajustado no es una medida preparada aomfoa los PCGA de Estados Unidos, y no debe ser
considerada como sustituto del resultado operativitel resultado neto, que se determinan de acumddos
PCGA de Estados Unidos, como un indicador de des@mpperativo, ni como sustituto del flujo de aferct
derivado de las operaciones, que se determinauk¥diccon los PCGA de Estados Unidos, como fueate d
liquidez.

La Compafiia define al EBITDA Ajustado como el réemtib neto, volviendo a sumar o restar los sigugente
rubros: (i) Depreciacién, agotamiento y amortizaci(i) Deterioro de activos a largo plazo; (iiija§&os de
exploracién de hidrocarburos (incluyendo la explama de pozos secos) (iv) Impuesto a las gananfias;
Cargo por intereses; (vi) Oros resultados finawsigfvii) Otros gastos, netos; (viii) Ingresos jiereses; y
(ix) Otros ingresos. La definicién de EBITDA Ajudtaempleada por la Compafiia podria no ser compgagabl
los requerimientos con denominaciones similaresleadps por otras empresas. La definicion de EBITDA
Ajustado empleada por la Compafiia en este Prospechda no ser igual a la empleada a los finesode |
compromisos financieros o en “Descripcion de lasigabiones Negociables”. Otras medidas no preparada
conforme a los PCGA son los ratios de la Deudarfeiesa Total/Capitalizacion Total, definida comital e
intereses devengados e impagos desde la fechamiderelacionada con la Deuda Financiera a cottogp
plazo (Deuda Financiera Total) dividida por la sudela deuda financiera a largo y corto plazo nlas e
Patrimonio (Capitalizacion Total); Deuda Financiefatal/Capitalizacion Total, definida como Deuda
Financiera Total menos Efectivo y equivalentes fdeto e Inversiones de corto plazo (Deuda Firenaci
Neta) dividida por la Capitalizacién Total; y EBIRADAjustado/Cargo de Intereses, definido como EBITDA
Ajustado dividido por los intereses devengadosgb@eriodo que respecta a la deuda financierata gdargo
plazo.

Pan American
Periodo de tres meses

Conciliacion del Resultado Neto con el EBITDA  Ejercicio finalizado el 31 de diciembre finalizado el 31 de
Ajustado de marzo de
2015 2016 2017 2017 2018

(en millones de US$)
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Periodo de tres meses

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

2015 2016 2017 2017 2018

(en millones de US$)
Resultado Neto .........ccceecveviiivieier e 896,1 986,7 339,0 129,4 143,7
Depreciacion, agotamiento y amortizacion..........
801,1 826,7 792,9 195,3 201,4

Deterioro de activos a largo plaza....................... 306,0 — — — —
Gastos de exploracién de hidrocarburos 51 0,6 4.6 0,1 —
Impuesto a las ganancias 235,4 317,6 264,6 101,9 97,7

Cargo por intereses ........ccccceeeeeuneee 235,9 206,1 120,4 33,3 27,2
Otros resultados financCieros.............cccceeeeeeeeeennn. (457,4) (122,4) (16,5) 42,0 2,0
Otros gastos, NEtOS .........ceevvvvverrmvrrmemmmmmeeeeeeeeneenns 80,9 96,2 32,4 15,4 8,6
INQresS0S POr iNTEreSES......uvvieeeeeeeeeevvem e eeeveees 7,7) (43,9) (31,3) (8,7) (4,5)
OtroS INQrESOS ....ccooiiiiiiiiei e e eeeeee e e (3,4) (26,0) (40,7) (2,9) (6,8)
EBITDA AJUSTAO.....eeiiieeiiiiiiiiieee e 2.082,0 2.241,6 1.465,4 505,8 469,3

Axion Argentina

Ejercicio finalizado Periodo de tres

Conciliacion del Resultado Neto con el EBITDA Ajustad el 31 de diciembre meses finalizado el
de 31 de marzo de
2017 2018
(en millones de US$)

Rt U] ¢ Yo (o I g T<Y (o T 52,0 37,4
Depreciacion, agotamiento y amortizacion 77,9 20,1
Deterioro de activos a largo plazo.........cce o eeeeeeieeiiiiiiiiiieea e - -
Gastos de exploracion de hidrocarburos - -
IMPUESEO @ 1aS GANANCIAS ...........vvvvees e e e e e ettt ee e e e e e e s eibaraeeeeaeeenans 18,4 16,3
Cargo POF INTEIESES ...uvvviiiieeeeeiicititrmeneereereee e e e e e st e e s e e e s e s snsbraeeaeeas 34,7 10,0
Otros resultados fINANCIEIOS ..........cii i ceeereree e e e e ettt (8,7) 3,7)
O1roS gastOS, NETOS .......cveiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeieeeeeeeiiie e 2,1 0,2
INQrES0OS POF INTEIESES ... ueeieiiiieeeeeeiieeee e e e e ettt e e e e e e e e e s eeeaaeeaaans (33,8) (6,2)
OLrOS INQIESOS .ooeeiiiiiiiiie et e e e e e te e e e e s e e e e e s e st e e e e e e e s e e s asraeaeaeeas (6,3) (2,0)
EBITDA AJUSTAUO ....eeeiieeeiiiiiieieee ettt e e e e e e e e e e 136,3 72,1
Informacién Financiera Proforma

Ejercicio finalizado Periodo de tres
Conciliacion del Resultado Neto con el EBITDA Ajustad el 31 de diciembre ~ meses finalizado el

de 31 de marzo de
2017 2018
(en millones de US$)

(R V[ =To [0 TN g 1<) (o TR 370,7 171,1
Depreciacion, agotamiento y amortizacion ........cccccceeeveveeeicienesiiineeenns 870,8 221,5
Deterioro de activos a largo plazo..........cee.eeeeeeiiaeiiiiiiiiiieea e - -
Gastos de exploracion de hidrocarburos 4,6 -
IMPUESEO @ 1aS GANANCIAS ..........uvvvvees e e e e ettt et e e e e e e s e eeeaaeaenans 278,9 109,7
Cargo POF INLEIESES ...uvvvviiieeeeei it meeeereee e e e e e e s eatrre e e e e e e s e s snsbaaeeaeaas 155,1 37,2
Otros resultados fINANCIEIOS ...........ii i ceeeeereee e e e et (25,2) ,7)
OLr0S gAaSIOS, NETO....uuuiiiiiiiiiie i eeemmmm s aeaeae s 34,5 8,8
INQrES0OS POF INTEIESES .. ..uviiiiiieeeeeieciireee e e e e e s e e e e e e e e s e st rreeeaeeeseans (65,1) (10,7)
OLrOS INQIESOS ..ttt eee e et e e e e ettt e e e e e e e e e st e e e e e e e e e e e annneeeeeaeeas (47,0) (8,8)
EBITDA AJUSTAAO .. ceieiiee ettt ettt e e e e e st e e e e e e e e e eaens 1.577,3 527,1

Resumen de la informacion financiera de la Sucursal

Los siguientes cuadros contienen informacién redaracerca de la Emisora correspondiente a logiltiexos
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2Q6 y 2015 y a los periodos de tres meses finkzal 31
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de marzo de 2018 y 20%7
Informacién contable y financiera seleccionadaa&ucursal (en millones de pesos)

Periodo de tres meses Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
finalizado el 31 de marzo de

2018 2017 2017 2016 2015

INFORMACION 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 exploracion (29) - (78) 2 (44)

Gastos de
administracion (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
PERIODO/EJERCICIO 2.815 1.427 9.402 5.876 1.986

RESULTADO
INTEGRAL DEL
PERIODO/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)
INFORMACION DEL

ESTADO DE
SITUACION

8 La informacion presentada se encuentra expuestaseistados Financieros de la Sucursal al 31 derdbre de 2017, 2016 y 2015

disponible en AlF.
® La informacion presentada se encuentra expuestsdistados Financieros Intermedios por los pedate tres meses finalizados el 31

de marzo de 2018 y 2017, disponibles en la AlF.

32




Periodo de tres meses Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
finalizado el 31 de marzo 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 5912 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 11.290 057.2 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 informacién de la Sucursal
Indicadores
Periodo de tres meses Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
finalizado el 31 de marzo de
2018 2017 2017 2016 2015
Margen bruto (% de ventas netas) 35,0 37,4 25,6 35,2 26,1
(Ganancia bruta / Ventas netas)
Margen operativo (% de Ventas netas) 284 30.5 16.6 201 18.8
(Resultado operativo / Ventas netas) ' ' ' ' '
EBITDA (% de ventas netas) 521 54.9 450 571 53.0
(EBITDA / Ventas netas) ' ’ ' ' ’
indice de liquide? (Activo corriente 0,59 0,77 0,40 0,74 0,66

/Pasivo corriente)

191 a informacién de los ejercicios finalizados al@diciembre 2017, 2016 y 2015 se encuentra dlen la resefia informativa, punto 6,
de los Estados Financieros al 31 de diciembre d& Rfag. 72). En relacion a la informacion porpesiodos de tres meses finalizados el
31 de marzo de 2018 y 2017, la misma surge destigeinformativa, punto 6, de los Estados Finaosigitermedios al 31 de marzo de

2018 (pag. 44).

33




Periodo de tres meses Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
finalizado el 31 de marzo de

2018 2017 2017 2016 2015
Inmovilizacién de capitat ( Activo no 0,93 0,89 0,93 0,89 0,89
corriente / Total activo)
Solvenci&’ (Patrimonio / Total 146 109 141 114 088
pasivos) ' ' ' ' '
EBITDA/ Intereses generados por 14.83 12,52 9.50 9.14 6.86
pasivos ' ' ' ' '
Deuda financiera total/ EBITDA 1,03 1,08 1,70 1,03 2,02
(anualizado)
Deuda financiera corriente/ Deuda 0,32 0,39 0,64 0,37 0,41
financiera total
Deuda financiera total/ Capitalizacion 0,22 0,25 0,23 0,26 0,35
total (valor en libros)
indice de rentabiliddd (Ganancia 0.10 007 0. 08 0.20 0.24

Neta /Patrimonio promedio)

El siguiente cuadro contiene un breve resumen d&damacion operativa de la Sucursal para losooes de
tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018 ¥:201

2018 2017
Produccién diaria promedio (mbp?&) 161,5 163,1
Ventas netas y subvencioffegnillones de pesos) 15.114 11.019
EBITDA (millones de pesos) 7.875 6.049
Ganancia neta (millones de pesos) 2.815 1.427
Inversiones de capital (millones de pebs) 5.430 3.576

El siguiente cuadro muestra una conciliacion dgal@ancia neta de la Emisora con el EBITDA por ksquos
de tres meses finalizados al 31 de marzo de 2@M3 Y y esta basado en los Estados Financierosnedérs al
31 de marzo de 2018 y 2017 bajo NIIF.

Periodo de tres mestfinalizado al 31

de marzo de
2018 2017
(en millones de pes)
EBITDA 7.87¢ 6.04¢
Gastos de exploraci (29) -
Intereses generados por acti' 31 11C
Intereses generados por pasi (531 (483
Otros resultados financiel 41% (452
Depreciacion de propiedad, planta 'y eq (3.516 (2.666
Amortizacién de activos intangib (32) a7
Recupero neto de deterioro de activos financieros 26 -
Otros ingresonetc 5 23
Cargo por impuesto a las ganan« corriente (1.268 (1086
Cargo por impuesto a las ganant- diferido (159 (51)
Ganancia net: 2.815 1.427

1 1d. anterior

121d, anterior

13 La informacion relativa a los indices de Rentdhil correspondiente a 2017, 2016 y 2015, ha sittmlada considerando la Ganancia
Neta y se divide por el Patrimonio Neto Promedimiglio y al cierre de los Estados Financieros egpondientes para cada caso. Para los
periodos de 3 meses el indicador ha sido anualizado

% Informacién proveniente del Estado del Resulewitos Estados Financieros Intermedios por loogesi de tres meses finalizados el 31
de marzo de 2018 y 2017.

!5 1d anterior.

16 La informacion relativa a Inversiones de Capitalencuentra incluida en el Estado de Flujo detifeen los Estados Financieros
Intermedios al 31 de marzo de 2018 (pag.11).
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El siguiente cuadro contiene informacion clave edbs operaciones de la Sucursal (antes de laratiég de
Axion Argentina):

2017 2016 2015
Total de reservas certificadA$mmbpPe)..............coveveereresmmmeeeeenes 2.030,3 2.091,5 2.142,7
Total de reservas probadBEmmbpe) ........c.coccevvveivieieeeeee e, 1.267,3 1.267,7 1.297,0
Produccién diaria promedio (MBPE)..........oovoveeeeieeeeieeeeeeen 162,0 169,5 177,2
Ventas Netas y subvenciofign millones de PS.)........c.cccoun.... 41.099 47.054 30.292
EBITDAZ (en Millones de PS.) ....ccovvvveeeeeeemeeeesen e 18.512 26.862 16.059
Ganancia Neta (en millones de B'S.)...........ccccoveviiivicemesseenn, 9.402 5.876 1.986
Inversiones de capifal(en millones de PS.) ........ccccovvrvieemennnne. 18.652 12.882 16.374

El siguiente cuadro muestra una conciliacion dgal@ancia neta de la Emisora con el EBITDA por ksquos
finalizados el 31 de diciembre de 2017, 2016 y 2p#&sta basado en los Estados Financieros finakzati31
de diciembre de 2017, 2016 y 2015 bajo NIIF.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2017 2016 2015

(en millones de pesps

EBITDA 18.51: 26.86: 16.05¢
Gastos de exploracion 78 2 44
Intereses generados por acti' (393 (503 (190
Intereses generados por pasi 1.94¢ 2.93¢ 2.341]
Otros resultados financiel (311 (1.116 (4.889
Depreciacion de propiedad, planta 'y eq 11.55: 10.72( 6.05¢
Amortizacién de activos intangib 70 64 36
Recupero neto de deterioro de activos financieros - 2.400 4.227
Otros ingresos ne (505; 397 (200
Cargo por impuesto a las ganan« corriente 2.78:2 5.92¢ 2.14¢
Cargo por impuesto a las ganant- diferido (6.112 15¢ 4.501
Ganancia nete 9.402 5.876 1.986

7 La informacion plasmada en el cuadro respectotal tle reservas certificadas ha sido confeccioeadzase a informacion interna de la
Sucursal.

18 Segun surge de los Estados Financieros de la Silair31 de diciembre de 2017, punto 7, de la fReseformativa en el acépite
“Informacion sobre reservas petroleras y gasife(pag. 73) y en los Estados Contables al 31 demicre de 2015 etinformacion sobre
reservas petroleras y gasiferagfunto 7 (pag. 68) disponibles en la AIF de la CNV

1% Las referencias a las ventas netas se encuentiaidias en el Estado del Resultado por el ejerdicalizado al 31 de diciembre de 2017
(pag. 9) y finalizado al 31 de diciembre de 201&g(;8).

2 E| EBITDA comprende el resultado operativo mjsdgpreciacion de propiedad, planta y equipo y difortizacion de activos
intangibles y el deterioro de activos no financiero

2 Las referencias a las ganancias netas se enauémthaidas en el Estado del Resultado por el igjerdinalizado al 31 de diciembre de
2017 (pag. 9) y finalizado al 31 de diciembre dé2(pag. 8).

2 | a informacion relativa a las Inversiones de Gapie encuentra incluida en el Estado de Flujofdetio por el ejercicio finalizado al
31 de diciembre de 2017 (pag. 12) y finalizad®latle diciembre de 2015 (pag. 11).
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DATOS SOBRE DIRECTORES Y ADMINISTRADORES, GERENTES, ASESORES Y
MIEMBROS DEL ORGANO DE FISCALIZACION

Directorio de Pan American Energy Group
Pan American Energy Group es la Unica socia deApagrican. Actualmente, el directorio de Pan America

Energy Group esta compuesto por ocho director@&spgrmanecen en sus cargos hasta su renuncia oidamo
Los directores de Pan American Energy Group adaaf@lel 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 continuacion se incluye una breve descripciorgtiiica de los miembros del Directorio de Pan ApweTi
Energy Group:

Alejandro P. BulgheroniSe desempefia como presidente y director de Pa&niden Energy Group desde enero
de 2018. Fue presidente de Pan American desdeyl&8&mbro de su Comité de Direccién desde noviembre
de 1997 hasta el afio 2012. Es Presidente de BEISr.BBulgheroni es ingeniero industrial egresaddade
Universidad de Buenos Aires.

Lamar McKay Se desempefia como vicepresidente y director deARerican Energy Group desde enero de
2018. También es Subdirector Ejecutivo del Grup@Be Anteriormente, el Sr. McKay desempefé diferent
funciones técnicas y ocupé diversos cargos dedmtgr en Amoco Corp. El Sr. McKay es ingeniero éndjen
egresado de la Mississippi State University.

Marcos Bulgheroni Se desempefia como director y Director Ejecutigb @rupo (CEO) de Pan American
Energy Group desde enero de 2018. También es BirB@cutivo de Pan American y Vicepresidente déiBE
El Sr. Bulgheroni es economista egresado de laddsidad de Yale y tiene un Méaster en Administradén
Empresas (MBA) de la Columbia Business School.

Chen Ming Se desempefia como director de Pan American Ergrgyp desde enero de 2018. El Sr. Chen
también es presidente de CNOOC International Ltla yrabajado en CNOOC por un periodo de 31 afios. E
Sr. Chen ha realizado un doctorado en la Univenlsitéd Petroleo del Sudoeste de China.

Yongijie Liu Se desempefia como director de Pan American E@myp desde enero de 2018. Ha trabajado en
empresas de energia por 19 afios. El Sr. Yongjiggesiero egresado del Southwestern Petroleuntutesti

William Lin. Se desempefia como director de Pan American Er@myp desde enero de 2018. También es
Director Operativo de Regiones involucradas en @penes de Upstream de BP. Cuenta con una amplia
experiencia en la industria del petréleo crudos; gan mas de 27 afios en ella. El Sr. Lin es iegergresado

de la State University of New York y tiene un méste Stony Brook.
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Richard J. SpiesSe desempefia como director de Pan American Er@rgyp desde enero de 2018. Fue
miembro del Comité de Direccidn y Director Ejecatide Pan American desde 1997 hasta 2005, y dedde 20
hasta 2018. El Sr. Spies es ingeniero quimico adoede la State University of Louisiana.

Luis Aires Dupre Se desempefia como director de Pan American Efgmgyp desde marzo de 2018. El Sr.
Aires Dupre es licenciado en Ciencias Economicampresariales egresado de la Universidad de Valenci

Representante Legal de la Sucursal

El Representante Legal de la Sucursal es el SrolRod. Diaz. El Sr. Diaz también se desempefia como
Vicepresidente de Etica y Cumplimiento Normative. gfaduado de la Facultad de Derecho de la Unilaisi
de Mendoza y tiene estudios de posgrado en ciesoiales en el Instituto Latinoamericano de Daoatry
Estudios Sociales de Santiago, Chile. Ha sido Mimisle Trabajo de la Naci6n, Convencional Nacional
Constituyente por Mendoza y Procurador del TesertadNacion. En la Universidad de Harvard fue Resea
Fellow de la Kennedy School of Government, asi cdrtiow y Associate del Weatherhead Center for
International Affairs de la misma universidad. Es@émico titular de la Academia Nacional de Ciencia
Morales y Politicas de la Republica Argentina.

Gerencia de Primera Linea de la Sucursal
La gerencia de primera linea est4 a cargo de lemmgntacion y ejecucion de todos los objetivosréogalazo

y estratégicos de la Sucursal. La tabla a contidnadetalla los gerentes de primera linea de laiSat a la
fecha del presente Prospecto.

Posicion

Nombre DNI/CUIL/CUIT Edad Cargo actual desde

Marcos Bulgheroni 20-22993063-0 45 Director Ejecu{iCEO) 23/01/2018

Christopher Spaulding  93.441.908 60 Director de Asuntos Financier 23/01/2018

(CFO)

Yongjie Liu 94.596.139 46 Vicepresidente Ejecut&o  23/01/2018

Alberto D. Massacese 20-16049936-3 55 Director Gerente de  01/05/2014
Operaciones Upstream

Jorge M. Costa Bastos  95.818.288 59 Director Gerente de  01/01/2018

Operaciones Downstream
Juan M. Bulgheroni 20-24042771-1 43 Vicepresidelet©peraciones30/10/2011
en Argentina

Rodolfo A. Diaz 20-06902425-5 74 Vicepresidenté&tleay  30/10/2011
Cumplimiento Normativo

Daniel F. Felici 20-24030078-9 43 Vicepresidentdradaciones 23/11/2015

Institucionales de Operaciones
Upstream / Asuntos

Corporativos
Gonzalo Fratini Lagos 20-23235125-0 44 Vicepresidente de Asunto$1/12/2017
Legales
Rodolfo E. Berisso 20-12274292-0 62 Vicepresidé&jésutivo de  01/11/2012
Administracion y Finanzas
Romina Cavanna 27-21535295-7 47 VicepresidenteedeiBos 01/04/2015
Humanos
Rodrigo Miguel 20-20803458-9 48 Vicepresidente de Relacion8%/10/2008
Ramacciotti Laborales
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Posicién

Nombre DNI/CUIL/CUIT Edad Cargo actual desde
Rafael Machin 20-17362951-7 52 Vicepresidente de Planeamie 01/05/2013
y Economia
Federico Caldora 20-1397067-7 58 VicepresidentS8aled, 01/11/2013
Seguridad y Ambiente (HSE)
Agustin Agraz 20-24551558-9 42 Vicepresidente dadienes 23/01/2018
Institucionales de Operaciones
Downstream

El domicilio comercial de los funcionarios ejecotives Av. Leandro N. Alem 1180, piso 11°,
(C1001AAT), Buenos Aires, Argentina.

A continuacion se incluye una breve descripciomtdfica de los gerentes de primera linea.

Christopher SpauldingEl Sr. Spaulding es el Director de Asuntos Fimenos (CFO) de la Sucursal. Cuenta
con 38 afos de experiencia en la industria deblestry gas, trabajando para Amoco Corp. BP y Taism
Energy Inc. en distintos paises alrededor del muedue los que se incluyen, Estados Unidos, eldrénido,
Paises Bajos, Argentina, Angola, Rusia, Canadalgnima. Anteriormente, trabajé para Pan Americaimeen
1997 y 2003. El Sr. Spaulding es Ingeniero Quingigeesado de la Universidad de Oklahoma y cuentaigon
Master en Administracion de Empresas de la Unigdadsde Denver.

Alberto D. MassaceseEl Sr. Massacese es el Director Gerente de Opeesc Upstream de la Sucursal. Ha
ocupado diferentes cargos gerenciales en la Suidesde el afio 2012. Tiene mas de 20 afios de erpixien

la industria del petréleo y gas, y ha trabajada @eusa Energy LLC, YPF y BC. El Sr. Massaceseséfogo
egresado de la Universidad Nacional de la Pataggamaluan Bosco.

Jorge M. Costa Basto€l Sr. Bastos es el Director Gerente de Operasidownstream de la Sucursal. Es
ingeniero egresado de Instituto Militar de Ingeisiede Rio de Janeiro, Brasil e ingeniero en peiréle
Petrobras (Brasil). Tiene un Master en Administtaacle Empresas de la Universidad de San Pabloajbren
BP, plc como Vicepresidente de Cooperacion Esticaédurante los afios 2013 a 2018. AnteriormentdBRen
Lubricantes como Vicepresidente Global — Supplyi€fReino Unido) durante los afios 2012 a 2013.

Juan M. BulgheroniEl Sr. Bulgheroni es el Vicepresidente de Operages en Argentina de la Sucursal. Cuenta
con amplia experiencia en cargos gerenciales egredifes compafias de la industria energética. EI Sr
Bulgheroni es ingeniero egresado de la Colorado@dalf Mines y cuenta con un Master en Administiadile
Empresas de la Darden School of Business de laethidad de Virginia.

Rodolfo Diaz El Sr. Diaz es el Vicepresidente de Etica y Cimmiphto Normativo de la Sucursal. Trabaja en
Pan American desde el afio 2008. Es egresado decldt&d de Derecho de la Universidad de Mendoza y
cuenta con un titulo de posgrado en ciencias sscidél Instituto Latinoamericano de Doctrina y Hgis
Sociales en Santiago, Chile.

Daniel F. Felici El Sr. Felici es el Vicepresidente de Relacioimssituciones de Operaciones Upstream y el
Vicepresidente de Asuntos Corporativos de la Satuka ocupado cargos gerenciales en compafiiagsde |
Grupos Odebrecht y Pegasus y en Fundacion Cardirtér. Felici es licenciado en ciencias politiegsesado
de la Universidad Catélica Argentina y cuenta conmaster otorgado por la Fundacion Iberoamericana d
Gobierno y Politicas Publicas y de la Universidadsdn Andrés.

Gonzalo Fratini LagosEl Sr. Fratini Lagos es el Vicepresidente de Assiiegales de la Sucursal. Ocup6
diversos cargos gerenciales en Pan American, iaohty el de Gerente Ejecutivo de Cumplimiento de
Negocios. El Sr. Fratini es abogado egresado Umileersidad de Buenos Aires y tiene un master eact® de

la Columbia University School of Law.

Rodolfo E. BerissoEl Sr. Berisso es el Vicepresidente EjecutiviAdeninistracion y Finanzas de la Sucursal.

Trabaja en la industria del petréleo y gas desddiel1980. Ha ocupado diversos cargos gerencial&Cey
Pan American. El Sr. Berisso es ingeniero industgeesado del Instituto Tecnoldgico de Buenosdire
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Romina CavannalLa Sra. Cavanna es la Vicepresidenta de Rectitsognos de la Sucursal. Anteriormente,
ocupd diversos cargos gerenciales en CervecerialieNa Quilmes y AB Inbev Group. La Sra. Cavanga e
licenciada en relaciones publicas egresada de UADEeNnta con un Master en Administracién de Empresa
la Universidad de San Andrés.

Rodrigo Miguel RamacciottEl Sr. Ramacciotti es el Vicepresidente de Relses Laborales de la Sucursal.
Anteriormente, ocup6 cargos gerenciales en Sanndmtaternacional GP Investments y Pride InternagioEl
Sr. Ramacciotti es abogado egresado de la Unietsidtdlica de Rosario.

Rafael MachinEl Sr. Machin es el Vicepresidente de PlaneamigriEconomia de la Sucursal. ElI Sr. Machin
es ingeniero industrial egresado de la Universi@€addlica Argentina y tiene un master en Comercio
Internacional de la Universidad de Belgrano.

Federico CaldoraEl Sr. Caldora es el Vicepresidente de Saluduaad y Ambiente (HSE) de la Sucursal.
Desde 1986 ha ocupado diversos cargos gerencialBE€ey Pan American. Asimismo, fue Vicepresiderge d
Operaciones Petroleras en el Golfo San Jorge..EL&dora es ingeniero egresado de la Universidaaddal
del Comahue.

Agustin AgrazEl Sr. Agraz es el Vicepresidente de Relacionsttlcionales de Operaciones Downstream de
la Sucursal. Cuenta con una amplia experienciaoerdépartamentos de asuntos publicos. El Sr. Aggas
psicologo egresado de la Universidad Argentina Jolitennedy.

Remuneraciof®

La remuneracion total pagada a los gerentes deemifmea de la Sucursal en el afio 2017 ascenBg285
millones (US$14,2 millones aproximadamente). La Qaiiia y sus subsidiarias no han celebrado ningén ot
acuerdo que prevea beneficios o remuneracioneagumd de los directores de Pan American o geralges
primera linea de la Sucursal con posterioridadeatimiento de su mandato o ante su retiro.

Asesores

Salvo que se especifique lo contrario en el resge@uplemento de Precio, la validez de la creaciéh
Programa y la emisién de cada Clase y/o Serie digd@imnes Negociables conforme a aquél y los asunt
vinculados con la ley argentina seran asesoradobladinez de Hoz & Rueda, asesores legales dadarSal,
con oficinas en la calle Bouchard 680, piso 1%dgiudad Autébnoma de Buenos Aires.

Auditores

Los Estados Financieros de la Emisora, que fuerepapados de acuerdo con las NIIF han sido auditado
KPMG, una sociedad constituida segun la ley arganti firma miembro de la red de firmas miembro
independientes de KPMG afiliadas a KPMG InternaidDooperative, una entidad de Suiza, seguin lasasor
de auditoria generalmente aceptadas y vigentes Argentina, segln consta en sus informes incluithosste
Prospecto.

Los auditores de la Emisora por los tres ejercifimaizados el 31 de diciembre de 2015, 2016 y72fdkeron
los siguientes:

Ejercicio
finalizado el Sociedad Domicilio Auditor Certificante
31de
diciembre de
2015 KPMG Bouchard 710 1° Pi: Ricardo D. Calvet
2016 KPMG Bouchard 710 1° Pit Ricardo D. Calvet
2017 KPMG Bouchard 710 1° Pit Ricardo D. Calvet

Los auditores de la Emisora por los periodos de firalizados al 31 de marzo de 2018 y 2017, fudosn
siguientes:

% La informacion en cuestion surge de la Nota 19.(48) de los Estados Financieros al 31 de dicierdbr2018 de la Sucursal.
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Periodo

finalizado el Sociedad Domicilio Auditor Certificante
31de marzo
de
2017 KPMG Bouchard 710 1° Pi: Ricardo D. Calvet
201¢ KPMG Bouchard 710 1° Pit Ricardo D. Calvet

Ricardo D. Calvetti, de KPMG, matriculado en el €gjo Profesional de Ciencias Econdmicas de la CAA,B
bajo el Tomo 250 y Folio 53. Su N° de DNI es 23.247, su N° de CUIT es 23-23147247-9 y su domi@so
Avda. Rivadavia 5300, Piso 14°, C.A.B.A.
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DATOS ESTADISTICOS Y PROGRAMA PREVISTO PARA LA OFER TA

Este resumen destaca informacion significativaeespde este Programa. Se recomienda leer esteeeto®n
su totalidad. Para mayor informacion sobre los it@os1y condiciones particulares de cada Clase gfte Sle
Obligaciones Negociables, todo interesado debenadtentamente las disposiciones de este Prospedtd
correspondiente Suplemento de Precio antes deaeali inversion.

Emisora

Monto del Programa

Vigencia del Programa

Forma y Denominacion

Precio de Emisién

Amortizacion

Intereses

Pan American Energy LLC, Sucursal Argentina

Las Obligaciones Negociables de todas las ClageSefies en todo momento en
circulacién en virtud de este Programa estan lolaigaa un monto de capital total
de hasta US$1.100.000.000 (o su equivalente erspestras monedas). Sujeto a
la previa aprobaciéon de la CNV, y sin el consergitto de los tenedores de
Obligaciones Negociables, la Emisora podra modifera cualquier momento el

monto del Programa para aumentar el capital teaDHbligaciones Negociables
gue pueden ser emitidas en el marco del mismo.

Cinco afios a partir de la autorizacion del Progrporgparte de la CNV.

Las Obligaciones Negociables se emitiran bajo lan#o de titulos globales
nominativos, titulos escriturales, titulos cartefanominativos con o sin cupones
de intereses, u otra forma que eventualmente aatotas normas aplicables. De
conformidad con lo dispuesto por la Ley N°24.5831 {pecreto N° 259/1996, las
sociedades argentinas no pueden emitir titulosremlal portador o en forma
nominativa endosable. Conforme a ello, y en la dedin que dicha legislacion
esté vigente, la Emisora s6lo emitira ObligacioNegjociables nominativas no
endosables. De tal manera, podra emitir Obligasidwegociables representadas
en certificados globales o parciales inscriptosepoditados en regimenes de
depdsito colectivo nacionales o extranjeros, coerdepository Trust Company
(‘DTC"), Euroclear, SA/NV (“Euroclear”), Clearstrea Banking, Société
Anonyme (“Clearstream”) o Caja de Valores S.A. (€de Valores”), entre
otros. Las liquidaciones, negociaciones y transfdes dentro de aquellas
entidades se realizaran de acuerdo con las nornmscgdimientos operativos
habituales del sistema pertinente. La forma enuk se emita cada Clase y/o
Serie de Obligaciones Negociables, asi como tamiaén denominaciones
minimas, entre otras caracteristicas, se espedificen el Suplemento de Precio
correspondiente, sujeto a la legislacién aplicable.

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidaspar, con descuento o con
una prima sobre su valor nominal, o estar sujetasadquier otra condicion y
modalidad, de acuerdo se establezca en el SuplerdenPrecio aplicable a su
Clase y/o Serie.

La forma de pago del capital bajo las ObligacioNegociables se realizara de
acuerdo a lo que se especifiqgue en cada Suplerderfoecio y sujeto a las leyes
y reglamentaciones aplicabl

Las Obligaciones Negociables devengaran intereg@e $a base de una tasa fija
o variable, o bien seran emitidas sobre una baaémente descontada, en cuyo
caso no devengaran intereses, conforme se lo detepara cada Clase y/o Serie
en el correspondiente Suplemento de Precio. Cutuede a devengar intereses,
cada Obligacion Negociable podra hacerlo a una fg@sao a una tasa
determinada por referencia a una tasa de inteoémdérmula de tasas de interés,
la cual podrd ser ajustada agregando o restandanamgen, o cualquier
combinacion de ellas. Cuando se utilice una tasaneés variable, también
podra existir una limitacion numérica maxima o mmaia la tasa de interés.
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Vencimientos

Destino de los Fondos

Moneda de Emision y
Pago

Método de Emisién

Rango

Rescate Optativo

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidasta, mediano o largo plazo.
Se emitirdn con vencimientos con los plazos minignogaximos que puedan ser
fijados por las reglamentaciones aplicables, segén especifique en el
correspondiente Suplemento de Precio.

Los fondos netos provenientes de la emision de daldae y/o Serie de

Obligaciones Negociables seran aplicados por las@aia uno o mas de los
siguientes fines, siempre de conformidad con laeedo por el Articulo 36 de la

Ley de Obligaciones Negociables. Véab&drmacion Clave Sobre la Emisora—
Raznes para la Oferta y Destino de los Fontds este Prospecto.

Las Obligaciones Negociables podran estar denomad cualquier moneda,
seguln se lo especifique en el respectivo Suplentanfrecio.

Conforme se establezca en el Suplemento de Precrespondiente, podran
emitirse Obligaciones Negociables con su capitatereses pagaderos en una o
mas monedas distintas de la moneda en que se demnion el alcance
permitido por la legislacion aplicable.

Las Obligaciones Negociables podran ser emitida$gieamente en una o mas
Clases o Series. Las Obligaciones Negociables deleterminada Clase podran
agruparse en distintos tramos. Periddicamente iadenpodra crear y emitir, sin

el consentimiento de los tenedores de Obligacidlegmciables en circulacién de
aquella Serie, Obligaciones Negociables adicionaleaquella Serie con los
mismos términos y condiciones que las Obligacidwegociables de esa misma
Serie en todo aspecto (salvo la fecha de emisibmrexio de emision, las

leyendas aplicables y, de corresponder, el prirago ple intereses).

Las Obligaciones Negociables adicionales formaradl#ma instancia una Unica
Clase con las Obligaciones Negociables de la Cksggectiva que anteriormente
se encontraba en circulacion. La Emisora estalddosrtérminos especificos de
cada Clase o Serie de Obligaciones Negociable$ msmectivo Suplemento de
Precio.

Salvo indicacion en contrario en el Suplemento deciB aplicable, las
Obligaciones Negociables constituiran obligacicsie®ples, incondicionales y no
subordinadas, con garantia comun, y tendran enrtaohoento por lo menos igual
prioridad de pago que todas las demas deudas aotgadas y no subordinadas,
presentes y futuras de la Emisora (salvo las otibgas que gozan de preferencia
por la legislacion aplicable, incluyendo, entreastrlas acreencias por impuestos
y de indole laboral

De asi establecerlo el Suplemento de Precio paténéa Emisora podra emitir
Obligaciones Negociables garantizadas, con garantiain convenio de cesion,
privilegio y toda otra garantia real o personas, dae tendran prioridad de pago,
con el alcance de dicha garantia, sobre toda etrdadno garantizada, presente y
futura de la Emisora (salvo las obligaciones queagode preferencia por
legislacién aplicable).

Si asi lo especificara el respectivo SuplementBmeio, la Emisora podra emitir
Obligaciones Negociables subordinadas, que estardodo momento en inferior
prioridad de pago al de su deuda garantizada yubordinada (asi como las
obligaciones que gocen de preferencia por la kegjish aplicable).

La Emisora podra reservarse el derecho de resca@gar antes del vencimiento
la totalidad o cualquier parte de las ObligacioNegociables de cualquier Serie
al precio y conforme lo indicado en el SuplementoRtecio correspondiente,
asegurandose el trato igualitario a todos los temesdde una misma Serie.
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Rescate Optativo por
Razones Impositivas

Retencion Impositiva;
Montos Adicionales

Listado y Negociacion

Calificacion de Riesgo

La Emisora podra rescatar las Obligaciones Neglesate cualquier Serie en su
totalidad (y no parcialmente) en caso de ocurertos supuestos fiscales en la
Argentina. Véase De la Oferta y la Negociacion—Descripcion de las
Obligaciones Negociables—Rescate y Compra—Rescate Questiones
Impositiva” de este Prospecto.

Todos los pagos de o respecto del capital, intenggeima, si hubiera, sobre cada
Obligacién Negociable seran efectuados libres gsgtsin deduccién o retencion
por o a cuenta de impuestos, presentes o futupbsables en la Argentina o
cualquier provincia o municipio de dicho pais, ano® que tal retencion o
deduccion sea exigida por la legislacion. En esm,céa Emisora, sujeto a
determinadas excepciones, pagara aquellos montowrades que puedan ser
necesarios para asegurar que los montos recibmosl genedor después de tal
retencién o deduccién sean iguales a los respsathantos de capital, intereses y
prima, si hubiera, que se habrian cobrado resmkrtal Obligacion Negociable
en ausencia de tal retenciéon o deduccién. Entre eseepciones, y las que se
detallen oportunamente en el Suplemento de Prauioable, la Emisora no
pagara montos adicionales a un tenedor o titulaefi®ario de una obligacién
negociable, 0 en su representacion, que sea reggerde Impuestos Argentinos
(segun se define en el presente) respecto de dioligacion negociable con
motivo de tener una vinculacion actual o anterion ta Argentina que no sea
exclusivamente la tenencia o titularidad de dichéigacion negociable o la
ejecucion de derechos exclusivamente respectoatia dbligacion negociable o
la percepcion de ingresos o pagos al respecto.eVdaatamiento Impositivoy
“De la Oferta y la Negociacion—Descripcion de ladi@dtiones Negociables—
Rescate y Comp—Rescate por Cuestiones Impositivés este Prospecto.

Las Obligaciones Negociables podran encontrarségdis o ser negociadas en
uno o varios mercados de valores del pais o detiext Sin embargo, la Emisora
no puede asegurar que las solicitudes correspdrdisaan aceptadas. Asimismo,
podran emitirse Obligaciones Negociables que rterlig/o no se negocien en
ningn mercado de valores, en cuyo caso no terndsaheneficios impositivos
descriptos en la secciéiratamiento Impositivode este Prospecto. La Emisora
determinara en el Suplemento de Precio aplicaltiada una de las Series si las
Obligaciones Negociables se encontraran listadass/negociaran y, en todo
caso, en qué mercado de valores lo haran. A lagosfale tener los referidos
beneficios impositivos, las Obligaciones Negociabldeberan listarse y/o
negociarse en al menos un mercado de valores zadorpor la CNV.

El presente Programa no cuenta con calificaciomielgo. Segun la Emisora
establezca en el correspondiente Suplemento deioPréxs Obligaciones
Negociables que se emitan en el marco del Progrpotidn o no est:
calificadas. Si una Clase y/o Serie de Obligaciddegociables en el marco de
este Programa recibiera calificacion, la Emisom@pprcionara la calificacion de
riesgo y la informaciéon relativa a ella en el Supeto de Precio
correspondiente.
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Legislacion Aplicable

Jurisdiccion

Accion Ejecutiva

En el Suplemento de Precio correspondiente a cadaeCy/o Serie de
Obligaciones Negociables se establecerd la le@gslaaplicable a dichas
Obligaciones Negociables. En este sentido, sieasstableciera en el Suplemento
de Precio aplicable de la serie respectiva, lagg@tibnes Negociables se podran
regir y deberan ser interpretadas de acuerdo canlagislacion distinta a la
legislacion argentina.

Sin embargo, todas las cuestiones relativas alal@eautorizacion y emision de
las Obligaciones Negociables por parte de la Emjspfas cuestiones relativas a
los requisitos legales necesarios para que lag&titines Negociables califiquen
como tales conforme a la legislacion argentina,regiran por la Ley de
Obligaciones Negociables, la Ley de Mercado de t@kgi, la Ley General de
Sociedades N°19.550 y sus modificaciones y compitamias (la “Ley General
de Sociedades”) y otras normas argentinas aplicable

Toda controversia que se suscite entre la Emigasanversores en Obligaciones
Negociables, cualquier persona que intervenga algaier caracter en cualquie
de las clases y/o series que se emitan bajo ekdmnagy cualquier tercero con
relacidn a lo previsto en el presente Prospectecyabquier Suplemento de Precio
aplicable, su existencia, validez, -calificacion, teipretacién, alcance,
cumplimiento o resolucion, se resolvera definitiesmmte por el Tribunal de
Arbitraje General de la Bolsa de Comercio de Buehioss (la “BCBA”) o el
tribunal arbitral que la CNV autorice y lo reem@gel “Tribunal”), en virtud de
la delegacion de facultades otorgadas por el ByMia 8CBA en materia de
constitucion de Tribunales Arbitrales, de conformdidcon lo dispuesto en la
Resolucion N°18.629 de la CNV, de acuerdo condéareentacion vigente para
el arbitraje de derecho que todas las personasiomaas anteriormente conocen
y aceptan, salvo lo dispuesto, en caso de resplicable, en el articulo 46 de la
Ley de Mercado de Capitales relativo al derecho la® inversores en
Obligaciones Negociables de optar por acudir a tidlsunales judiciales
competentes en caso de conflicto con la mencioeatidad o con los agentes que
actien en su ambito, y todo ello sin perjuiciodislecho de dichos inversores de
reclamar el cobro judicial de cualquier suma addadaor la Emisora bajo las
Obligaciones Negociables, acudiendo a los tribunpldiciales competentes, y/o
de la forma que se establezca en el SuplementoedéoRaplicable. La sentencia
que dicte el Tribunal sera apelable y se enconsajéta a los recursos que se
encuentren disponibles. La tasa de arbitraje yogasfue se deriven del
procedimiento arbitral serdn determinados de caomftad a la reglamentacion
aplicable al Tribunal. Asimismo, un Suplemento dec® podra establecer,
alternativa o conjuntamente, la jurisdicciéon déurniales o arbitros extranjeros
con relacién a una clase o serie particular degabiones Negociables que se
emita bajo el Programa.

El articulo 29 de la Ley de Obligaciones Negocial#stablece que en caso de
incumplimiento por parte de la Emisora en el pagaullquier monto adeudado
bajo una Obligacion Negociable, el tenedor de di€idigacion Negociable
tendra derecho a accionar por via ejecutiva pateneb su cobro. Los articulos
129 y 131 de la Ley de Mercado de Capitales establgue se podran expedir
comprobantes de las Obligaciones Negociables repia$as en certificados
globales a favor de las personas que tengan utieipacion en las mismas a los
efectos de legitimar al titular para reclamar jiioente, incluso mediante
accion ejecutiva, para lo cual sera suficientelaitdicho comprobante, sin
necesidad de autenticacion u otro requisito.
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Colocacion

Adjudicacion

Colocadores

Agente de Registro,
Agente de Transferencia,
Agente de Célculo y
Agente de Pago

Fiduciarios

Sistemas de

Compensacion

Gastos y Costos

Factores de Riesgo

Cuando la colocacién por oferta publica y la dstcion de las Obligaciones
Negociables a ser emitidas en el marco de ested@nagsean efectuadas en la
Argentina, sera de acuerdo con la Ley de MercadOagstales y las Normas de
la CNV. La oferta publica de las Obligaciones Negbles emitidas bajo el
Programa ha sido autorizada por la CNV mediantedsolucién N°17.197 de
fecha 10 de octubre de 2013 emitida por su direct@onforme se determine en
el Suplemento de Precio de cada Clase y/o Sernmseitular, las Obligaciones
Negociables podran ser ofrecidas fuera de la Anggnto cual sera realizado
Unicamente de acuerdo con las leyes de las jucisdies aplicables y, cuando
corresponda, valiéndose de exenciones a la oféiiica que establezcan las
leyes de tales jurisdicciones. Los Suplementos oerid® correspondientes
detallaran los esfuerzos de colocacién que sezegah en virtud de la Ley de
Mercado de Capitales, la Ley de Obligaciones Nedpes y las Normas de la
CNV.

El proceso de adjudicacion de las Obligaciones kieftes sera el establecido
en el Suplemento de Precio respectivo. Sin pegueiello, cada Suplemento de
Precio podra prever férmulas de ponderacién paraadggnaciéon de las
Obligaciones Negociables, en la medida en que mxdaya ninguna oferta por
igual precio.

La Emisora podra ofrecer y vender Obligaciones Niedpbes periédicamente en
forma directa o a través de uno o mas colocadomes sg designen
oportunamente para cada Clase y/o Serie en elf8apte de Precio aplicable.

Segln se establezca en el Suplemento de Preciespondiente, la Emisora
podra designar para cada una de las Clases y/@sSde Obligaciones
Negociables una 0 mas personas para que actien Agemte de Registro,
Agente de Transferencia, Agente de Calculo y/o Agder Pago.

En oportunidad de la emisidn de cada Clase y/oeSde Obligaciones
Negociables, y segun sea informado en el respe&iygemento de Precio, la
Emisora podra celebrar un convenio de fideicomesoyirtud del articulo 13 de
la Ley de Obligaciones Negociables, con una entifladnciera o firma

intermediaria que se desempefiara como fiduciario.

La Emisora podra solicitar la admision de las Qidignes Negociables para su
compensacion en Caja de Valores y podra solicitaesgiin se establezca en el
Suplemento de Precio correspondiente, la admisiénlas Obligaciones
Negociables para su compensacidon en Euroclearrstiieam, DTC u otro
sistema de compensacién que alli se establezca.

Los gastos y costos relacionados con la creacibPmbdgrama y la emision de
cada clase y/o serie de Obligaciones Negociabtasa@sa cargo de la Emisora
salvo que se disponga lo contrario en el Suplendmt®recio aplicable.

Véase fnformacion Clave sobre la Emisora—Factores de @iesn este
Prospecto y el Suplemento de Precio aplicable phiener una descripcion de
los principales riesgos que implica realizar uneeigion en las Obligaciones
Negociables.
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INFORMACION CLAVE SOBRE LA EMISORA
Resumen de la informacion contable y financiera
Véase Resumen—Resumen de la informacion financiera 8edarsdl, en el presente Prospecto.
Capitalizacion y endeudamiento

Los siguientes cuadros indican la capitalizaciénl(ido el efectivo y equivalentes de efectivo)al&misora al
31 de marzo de 2018 sobre una base real, y asimggBan American al 31 de marzo de 2018 (i) sobee
base real, y (ii) sobre una bagsm formapara dar efecto a la transferencia de la totaldiados activos y
pasivos de Axion Argentina a la Sucursal, y lagraeidon de los mismos en la Sucursal el 1° de dbr2018.
Estos cuadros deben leerse junto con el capitulestftacion de Informacion Contable y de Otra keitiplios
Estados Financieros de la de Sucursal, los Estaithasicieros de Pan American, los Estados Finarxigeo
Axion Argentina, “Informacién Financiera Combina@aoforma No Auditada” y “Destino de los Fondos
incluidos en este Prospecto.

Capitalizacion de la Emisora

El siguiente cuadro presenta la capitalizacionlido el efectivo y equivalentes de efectivo) deSlacursal al
31 de marzo de 2018 confeccionada en pesos argentithe conformidad con las NIIF:

Al 31 de Marzo de 2018

(en millones de pesos)
Efectivo y equivalentes de efecti{®d 2.143

Deuda financiera corrierits

(Incluyendo intereses devengados)

Préstamos 9.995
Obligaciones negociables 317
Total deuda financiera corriente 10.312

Deuda Financiera no corrierite

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
Capitalizacion total de la Sucursal 145.578

1) Caja y bancos e inversiones en instrumentostaécquidez con vencimiento hasta tres meses diestéeha de su adquisicion.
2) La totalidad del endeudamiento corresponde dalsin garantia real.

Capitalizacién de Pan American

El siguiente cuadro presenta la capitalizacion alistesda (incluido el efectivo y equivalentes dectf®) de
Pan American al 31 de marzo de 2018 confeccionadilares estadounidenses y conforme a los PCGA de
Estados Unidos.
Al 31 de marzo de 2018
Real Proforma
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(en millones de US$)

Efectivo y equivalentes de efecti\: 4317 573,1
Inversiones de Corto Plazo: 691,5 826,9
Deuda a Corto Plazo:
Deuda a corto plazo (incluyendo intereses deversgjado.............ccccvvvvveecmmervieeieeeeennn. 279,7 279,7
Porcion corriente de deuda a largo Plazo ..cceeeeveeveeiee i 187,9 282,0
Porcién corriente de las obligaciones negociahles...........cccoocvveeeeieiiiiiee e - 19,9
Intereses devengados sobre la financiacion a [@egm .............cccooevieeiiiiiiiincee e, 26,6 42,8
Total deuda @ COMO PIAZO0........cociiiiiiiie e eree e 494,2 624,4
Deuda a Largo PlazQqy @ ...cccocveiveeieieeeee e,
Deuda @ 1argo PlAzZO0 ........eiieeiiieiiiee s ettt e e e e e ettt e e e e e s et e e e e e s e nee 561,3 1.121,0
Obligaciones NEQOCIADIES ...........uvviiiiiceeeeeiiee e eea s 568,9 613,6
Total deuda a largo PlAzZO ..ot 1.130,2 1.734,6
Patrimonio d€ [0S SOCIOS:.....ccoiuuuiiiiiiiie ittt et e e
Total patrimonio total atribuible @ 10S SOCIOS.cuan.iiiiiiiiiiiiiiieiiee e 9.570,5 9.714,9
(@F= 1071 =112 ot [0 g T8 (o) - | 0SSP 11.194,9 12.073.9
Notas

(1) No incluye costos de emisién diferidos de US$28fbnes en baspro forma
Razones para la Oferta y Destino de los Fondos

Conforme a lo requerido en virtud del Articulo 36 ld Ley de Obligaciones Negociables, los fonddsse
obtenidos por la Sucursal de la oferta y ventawddqeier Serie o Clase de Obligaciones Negociaddedn
utilizados para uno o mas de los siguientes proggs{i) realizar inversiones en activos fisicobignes de
capital en el pais, (ii) para la adquisicién dedfmn de comercio situados en el pais, (iii) panatigracién de
capital de trabajo, (iv) para refinanciar deuda, eénvencimiento original o con anterioridad, (v)rpael
financiamiento de aportes de capital a sociedadedratadas o vinculadas, (vi) para la adquisicia@ d
participaciones sociales, y/o (vii) para el finamiento del giro comercial del negocio de la Swayen todos
los casos cuyo producido se aplique exclusivamemhbs destinos antes especificados. El destinccégmede
los fondos obtenidos de la oferta y venta de cadeée ® Clase de Obligaciones Negociables se indliearel
Suplemento de Precio correspondiente.

Factores de Riesgo

Antes de tomar la decision de efectuar una inversids potenciales compradores deben considerar
detenidamente, a la luz de sus propias circunsgendinancieras y sus objetivos de inversion, toda |
informacion contenida en este Prospecto, en pdeiclos factores de riesgo descriptos a continuaci&n
general, se asume un riesgo mayor al invertir énidé de emisoras que operan en paises con econaisia
mercados emergentes, tales como Argentina, quevartir en titulos de emisoras que operan en Estado
Unidos y algunas otras jurisdicciones.

Riesgos relacionados con Argentina

Los negocios de la Compafiia dependen en gran medidalas condiciones macroecondmicas, politicas,
regulatorias y sociales de Argentina

Casi todas las operaciones, bienes y clientes @ofpafia se encuentran, en su mayor parte, ulsicauo
Argentina y, por ende, los negocios de la Compaféaenden en gran medida de las condiciones
macroeconémicas, politicas, regulatorias y sociagserantes en Argentina. Los cambios en las camis
econdmicas, politicas, regulatorias y sociales dge#itina y las medidas adoptadas por el gobiergenéino

han tenido y se prevé que continuaran teniendmpadto significativo sobre los negocios, los reglds de las
operaciones Yy la situacion patrimonial de la CorfgaArgentina es un mercado emergente, e inventir e
mercados de tal naturaleza generalmente conllesgas adicionales. Los inversores deben efectggirepias
evaluaciones acerca de Argentina y las condicianperantes en el pais antes de tomar la decisidnveetir

en las Obligaciones Negociables.

47



La economia argentina ha experimentado una impgertaalatilidad en las Ultimas décadas, incluyendo
multiples periodos de crecimiento bajo o0 negataltgs niveles de inflacién y depreciacion monetabe
acuerdo con informacién revisada publicada ponsiituto Nacional de Estadistica y Censos de lae/tiga
("INDEC"), el PBI real de Argentina crecio un 2,49 2013, disminuy6 un 2,5% en 2014, crecio un 1%
2015, disminuy6 un 1,8% en 2016 y crecié un 2,9%2@h7. Para mayor informacion sobre las condiciones
macroecondmicas de Argentina, véase “Resefia y &g Operativa y Financiera — Principales Fastonge
Afectan los Resultados de las Operaciones de Igp@dia — Condiciones Macroecondémicas de Argentina”.

Las condiciones econémicas de Argentina dependedividsos factores, entre los que corresponde hacer
mencién a los siguientes: (i) la produccién nadidaademanda internacional y los precios de lgogaciones
de los principalecommoditiesde Argentina; (ii) la competitividad y eficiencée las industrias y servicios
nacionales; (iii) la estabilidad y competitividadl gpeso argentino respecto de otras monedas;aitada de
inflacion; (v) el déficit fiscal del gobierno; (vips niveles de deuda publica del gobierno; (@ijrversion y
financiamiento nacional y del exterior; y (viii)slgoliticas de gobierno y el entorno legal y regula. Algunas
de las politicas de gobierno y la regulacién -quneoeasiones han sido implementadas a través dedasedi
informales y han estado sujetas a cambios radicgleshan tenido gran impacto en la economia derfiga
en el pasado han sido, entre otras: (i) la polfiometaria, incluyendo los controles cambiariostimbes sobre
los capitales, altas tasas de interés y una vatiddamedidas para contener la inflacion; (ii) fesiones a las
exportaciones e importaciones; (iii) controles decios; (iv) incrementos salariales obligatoriag;ifnpuestos,
y (vi) la intervencién del gobierno en el sectavado.

El gobierno actual asumié en diciembre de 20150&nbre de 2017 se realizaron las elecciones &iyiab,
donde la coalicion gobernante obtuvo la mayor pdetdos votos a nivel nacional. Sin embargo, aurigue
cantidad de miembros en el Congreso pertenecientascoalicién gobernante se incrementd (incluyeeno
total 107 de las 257 bancas totales en la CamaEimgados y 24 de un total de 72 bancas en eldagnal
gobierno actual continda sin tener mayoria en magie las dos Camaras y, como resultado, cierfasnas
econdmicas (entre ellas la reduccién del défisitdi y las reformas fiscales y laborales, entresofisuntos)
podrian ser dificiles de implementar. Asimismo,rtei® medidas propuestas o implementadas por ehlactu
gobierno han sido objeto de importantes protestéitigas y sociales. La incertidumbre politica ergéntina
respecto de las medidas que adoptara el actuargobpodria causar volatilidad en los precios decau®n de
los titulos de las emisoras argentinas, incluidasiqularmente las compafiias del sector energétmmo la
Compafiia, debido al alto grado de control regulagpparticipacion en este sector.

La Compafiia no puede asegurar que los acontecomiethé Argentina no afectaran las condiciones
macroecondmicas, politicas, regulatorias o socidédpais y, en consecuencia, que no afectaranelgscios,
resultados de las operaciones y la situacién fieaade la Compafiia.

Una tasa de inflacién persistentemente alta podafectar negativamente la economia argentina

Argentina continlia enfrentando altas presioneadigharias. EI INDEC informé que en 2017 el incratoedel
indice de precios al consumidor (“IPC”) fue del84, mientras que el aumento del indice de preci@srios
al por mayor (“IPM") fue del 18,8%. En 2018, el IRGmenté 1,8%, 2,4%, 2,3%, 2,7%,2,1% y 3,7% emene
febrero, marzo, abril, mayo y junio respectivamementras que el IPM aumenté 4,6%, 4,8%, 1,9%01,8
7,5% y 6,5% durante los mismos meses, respectii@men

En el pasado, la inflacion ha socavado la econamgentina y la capacidad del gobierno de crearicmmks
que impulsen el crecimiento. Un entorno de altaicés de inflacién también podria afectar negatisea la
competitividad internacional de Argentina, los sakareales, las tasas de empleo, las tasas demong las
tasas de interés. El alto nivel de incertidumblacrenado con las variables econdmicas menciongdadalta
general de estabilidad en términos inflacionarpzsjrian generar plazos contractuales reducidogtafla
capacidad de planificar con anticipacién y tomaniglenes estratégicas. Esta situacién podria temémpacto
negativo en la actividad econdémica, lo cual podtfiectar significativa y negativamente los negocios,
resultados de las operaciones y la situacién paiimhde la Compaiiia.

Las fluctuaciones en el valor del peso argentinodpi@n afectar negativamente la economia argentina
Las fluctuaciones en el valor del Peso continGactahdo la economia argentina. Desde el mes de eeer
2002, el valor del peso ha fluctuado en forma figativa. Los niveles continuamente altos de infacdurante

2013, 2014 y 2015, junto con los controles de tgmsambio formales y de hecho generaron un tipzadwio
oficial cada vez mas sobrevaluado. Sumado a latcsfele los controles de tipos de cambio y lasicegines
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sobre el comercio exterior, los precios relativdiamente distorsionados generaron una pérdida de
competitividad de la produccién argentina y la abslizacién de las inversiones, dando lugar a enasion
econOmica. En 2015, el peso perdié aproximadant&2fie de su valor con respecto al délar estadouniglens
incluyendo una depreciacion del 37,3% durante tghaltrimestre de 2015, principalmente concentradal
mes de diciembre cuando el actual gobierno flaxibilas restricciones cambiarias. En 2016 y 20 peso se
depreci6 22% y 18,4%, respectivamente, con resggaodlar estadounidense. Al 7 de agosto de 2810

de cambio del délar divisa era de Ps 27,39 por aé&i@dounidense.

La depreciacion del peso podria tener un impactate en la capacidad de ciertas empresas argsntia
atender el servicio de su deuda denominada en raandthnjera, generar inflacion, reducir significatnente

los salarios reales y poner en peligro la estallide las empresas cuyo éxito depende de la dendmhda
mercado local, afectando asimismo la capacidadyoleierno argentino de honrar sus obligaciones delale
externa. Una apreciacion significativa del pesotfreal délar estadounidense también presenta sgzg@ la
economia argentina, incluida la posibilidad de teduccién de las exportaciones (como consecuercia d
pérdida de competitividad externa). Tal apreciacthmbién podria tener un efecto negativo sobre el
crecimiento de la economia y el empleo y redudietaudacion fiscal en términos reales.

La implementacion en el futuro de nuevos controlesmbiarios, restricciones a las transferencias aterior
y restricciones al ingreso de capitales podria liami la disponibilidad de crédito internacional y poia
amenazar al sistema financiero, lo cual podria afecnegativamente la economia argentina

Desde 2011 hasta que el actual gobierno asumidreinhes, el gobierno argentino aumento los coggrsbbre
la venta de moneda extranjera, limitando las texesitias de fondos al exterior. Junto con las negdaciones
establecidas en 2012 que sujetaron a determingmadiones cambiarias a la previa aprobacion pae ok
las autoridades impositivas argentinas o del Babentral, las medidas adoptadas por el gobiernariante
restringieron significativamente el acceso al mgoceambiario por parte de las personas fisicas giéidades
del sector privado. Estas medidas incluyeron restmes informales, que consistian de medidas deohgue
limitaban la compra de moneda extranjera por padeteesidentes y empresas locales a través del deoedm=
cambios para realizar pagos al exterior, tales cdividendos y pagos de importaciones de bieneswcses.
Desde su asuncion, el actual gobierno ha implerdergeadualmente una serie de reformas relacioramais
restricciones cambiarias, tendientes a brindar midgxibilidad y acceso al mercado de cambios.

En el futuro, el gobierno nacional podria imponeevos controles cambiarios, restricciones a lasteaencias,
requisitos para repatriar fondos del exterior driesones al movimiento de capitales y adoptaa®imedidas
en respuesta a la fuga de capitales o una depidetsignificativa del peso, lo cual podria limitlracceso a los
mercados internacionales de capitales. Dichas raediddrian debilitar las finanzas publicas del gotn
nacional, lo cual podria afectar negativamentetmemia de Argentina, situacion que, a su vez,ipafectar
negativamente los negocios, los resultados deplasaciones y la situacién patrimonial de la Comganii

Adicionalmente, el nivel de reservas internaciomaldepositadas en el Banco Central se redujo
significativamente de US$47.400 millones (Ps.723.5f@llones) al 1° de noviembre de 2011 a US$25.600
millones (Ps.332.900 millones) al 31 de diciembee2615. Esta baja en las reservas internacionalesocho
resultado la disminucion de la capacidad del gobieargentino de intervenir en el mercado cambigrabe
brindar acceso a dichos mercados a entidades delr gerivado. Las reservas internacionales creniexo
US$61.700 millones al 31 de marzo de 2018. Sin egabaomo resultado de las recientes intervencideés
Banco Central en el mercado de cambios, las resatwearecieron a US$50.100 millones al 31 de mayo de
2018. Con el objeto de fortalecer las reservasriatgégonales del gobierno y reducir la volatilidadet mercado

de cambios, en mayo de 2018, el actual gobierrmoirgonversaciones formales con el Fondo Monetario
Internacional (“FMI”) para obtener respaldo finaro. Para mayor informacién véaderihcipales Factores
gue Afectan los Resultados de las Operaciones 8adarsal—Negociacion con el FMSin perjuicio de ello,

las futuras medidas del gobierno nacional podrigducir alin mas el nivel de reservas internacionales
depositadas en el Banco Central.

La disminucién de los precios internacionales deslgrincipales commodities exportados por Argentina
podria afectar negativamente la situacién econémd=l pais

La recuperacion economica de Argentina desde kiscde 2001 y 2002 ocurri6 en el contexto de un
significativo aumento en los precios internaciogale los principales bienes exportables del paiss tomo la
soja. Los altos precios de lammoditiescontribuyeron al aumento de los ingresos por eapmhes
argentinas desde el tercer trimestre de 2002,igcaémento de los ingresos fiscales del gobiergergmo,
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principalmente las retenciones a las exportaciorsia. embargo, a principios de 2015, los precios
internacionales de losommoditiesagricolas que comprenden las principales exportaciones deuptos
basicos de Argentina, cayeron, lo que a su vez@fesgativamente el crecimiento econémico del [&iisos
precios internacionales de lesmmoditiesagricolas siguen disminuyendo, la economia de Aimgempodria
verse negativamente afectada. Asimismo, la bajsi@recios internacionales de losmmoditiesagricolas
podria tener un impacto negativo sobre los ingréisoales del gobierno, inclusive en su capacidadahcelar
su deuda, y sobre la disponibilidad de divisasmisino, la produccién agricola, que representa ueaté
importante de los ingresos por exportaciones deertiga, podria verse negativamente afectada debido
condiciones climéticas adversas. Cualquiera desesioesos podria afectar negativamente a la ecarndehi
pais y, como resultado, los negocios, los resultadi® las operaciones y la situacién patrimoniallade
Compaiiia.

La capacidad del gobierno argentino de obtener firtéacion en los mercados de capitales internaciczsl
podria ser limitada o demasiado onerosa, lo cuablja afectar su capacidad para implementar reformas
promover el crecimiento econémico

En diciembre de 2001, Argentina incumplié en elpdg su deuda soberana. En 2005 y 2010, Argergalad
ofertas de canje para reestructurar parte de sladmberana que se encontraba en situacién deplimiento
desde fines de 2001. A través de estas ofertasanje,cArgentina reestructur6 méas del 92% de su aleud
elegible. En abril de 2016, luego de una serieadéonaes judiciales iniciadas por los bonistas dgeftina, el
gobierno argentino cancel6 sustancialmente todielmla erdefaultremanente. Por otro lado, en parte como
resultado de las medidas de emergencia adoptadas gobierno en respuesta a la crisis de 20010 2l0s
accionistas extranjeros de diversas empresas argefmterpusieron reclamos ante el Centro Intéonat de
Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones ADI”) argumentando que dichas medidas diferian ate |
pautas de tratamiento justo e igualitario consigeagh varios tratados bilaterales de inversion tgare sido
suscriptos por Argentina. EI CIADI se pronunciéoamtra del gobierno argentino en varios de estdam®s, y

el gobierno argentino ha conciliado algunos, pertodos, ellos.

Si bien Argentina ha vuelto a tener acceso a losanes de capitales internacionales, las medidagtadas
por el gobierno argentino o las percepciones denlassores respecto de la solvencia del pais podeistringir

el acceso en el futuro o aumentar significativaméns costos de endeudamiento, limitando la capdaitdl
gobierno de promover el crecimiento econémico. Eteao limitado o mas oneroso a la financiacion
internacional para el sector privado también podiéatar los negocios, la situacion patrimoniady desultados
de las operaciones de la Compaiiia.

La intervencion del gobierno en la economia argersipodria socavar los negocios y la confianza de lo
inversores

El gobierno nacional ejerce un control sustancibre la economia y podria incrementar su nivel de
intervencidn en ciertas areas de la economia, Snamediante la regulacion de las condiciones detaxe y
los precios.

El gobierno anterior aumentd la intervencion déh@s en la economia argentina, incluso a travéneatiidas

de expropiacion y nacionalizacion, controles decipey controles cambiarios y restricciones a lap$ de
capitales. Por ejemplo, en 2008, el gobierno atatdsorbi6é y reemplazé el anterior sistema prenai mixto
privado por un régimen previsional de reparto. Camsultado, todos los recursos administrados per la
administradoras de fondos de jubilaciones y peesi@nivadas, incluso las grandes participacionesgial en

una amplia gama de sociedades que se encuenttadatis han sido desde entonces administrados por la
ANSES. En 2012, el gobierno anterior expropid lesianes de Repsol S.A. (“Repsol”) en YPF Sociedad
Anénima (“YPF"), la mayor compafiia de petréleo g ge argentina, aumentando asi su influencia seotbr
energético. En 2014, el gobierno anterior sanciomeb ley que habilita al gobierno nacional pararimeir en
ciertos mercados en tanto considere que cualgaite pel mercado intenta imponer restriccionesrdei@s o
abastecimiento en el mercado. Esta ley se aplitadas los procesos econdmicos vinculados a bienes,
instalaciones y servicios que, directa o indireetat®, satisfacen las necesidades basicas de lacpobl
(denominados “bienes de la canasta basica”), yatamplias facultades al organismo de aplicacidmpedente
para que intervenga en dichos procesos.

En el futuro, el nivel de intervenciéon en la ecoimipor parte del gobierno podria continuar o auarenello

podria afectar negativamente la economia argeptiaasu vez, los negocios, los resultados de lasagones y
la situacion patrimonial de la Compaiiia.
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La presion del gobierno o los trabajadores requindd aumentos salariales y/o beneficios adicionapesiria
afectar negativamente las condiciones comercialebmhis

En el pasado, el gobierno argentino ha aprobadss lgynormas por las cuales se ha obligado a lasesagpdel
sector privado a mantener ciertos niveles salarialerindar beneficios adicionales a sus empleaiksimismo,
los empleadores, tanto en el sector publico comel gmivado, han sido objeto de fuertes presiofexidas
por trabajadores y organizaciones gremiales pagabginden aumentos salariales y otros beneficiasgrian
parte en respuesta la inflacion, el actual gobieimaumentado el salario mensual minimo de Ps.@0&hero
de 2016, a Ps.6.810 en junio de 2016, a Ps.7.568miembre de 2016 y a Ps.8.060 en enero de E@ljainio
de 2017, el Ministerio de Trabajo elevd el salariensual minimo a Ps.10.000, que se implementatéesn
tramos: Ps.8.860 a partir de julio de 2017, Ps®&@artir de enero de 2018 y Ps.10.000 a partjuldede
2018. Debido a los elevados indices de inflacid® gimpleadores, tanto en el sector publico coma privado,
contindan experimentando fuertes presiones pamaayor incremento de los salarios.

Las relaciones laborales en la Argentina estanadga por legislacion especifica, tal como la LeyCdntratos

de Trabajo N°20.744 y la Ley de Convenios Coleatide Trabajo N°14.250, que disponen, entre otragas;o
cémo han de llevarse adelante las negociacionesiades y de otra indole. La mayoria de las achis

industriales o comerciales estan reguladas porouarenio colectivo de trabajo especifico, que agmupadas

las empresas segun el sector industrial y por cana. Si bien el proceso de negociaciéon es unépoada

camara de industria o comercio negocia los incrémsesalariales y beneficios laborales con el satdic
correspondiente a dicha actividad comercial o itréis Las partes estan sujetas a la decision fima vez

aprobada por la autoridad laboral y deben cumgit s aumentos salariales establecidos para tldos
empleados representados por el sindicato respectvguienes se aplica el convenio colectivo desja

La Compaiiia no puede asegurar que el gobiernotargem adoptara medidas en el futuro por las guexg§a

a los empleadores un aumento de salarios y/o gjatiento de beneficios laborales o que los empkedd la
Compaifiia y/o las organizaciones gremiales no prasn directamente para obtener dichos aumentoko®i
aumentos podrian dar lugar a un incremento de dg$og operativos de la Compafiia y, por ende, podria
afectar negativamente los resultados de sus opesi

Se ha cuestionado la credibilidad de ciertos indi@ondmicos de Argentina, lo cual podria dar lugauna
falta de confianza en la economia argentina

Entre 2007 y 2015, el INDEC, que es la unica iastiin de Argentina con facultad legal para producir
estadisticas nacionales oficiales, experimentérongso de grandes reformas institucionales y méigibas
que dieron lugar a controversias relacionadas a@omfiabilidad de la informacion que produce, urdibs los
datos sobre inflacién, PBI y desempleo, con arguosede que el indice de inflacién en Argentina s/ dtros
indices calculados por el INDEC podrian ser susamente distintos a los indicados en los informfisiales.

A pesar de las recientes reformas implementadaslpotual gobierno, la credibilidad del IPC y asimo de
otros indices publicados por el INDEC se ha vistatada.

Los informes publicados por el FMI indicaron quepsusonal utilizé indicadores alternativos de iciffa a los
fines de la vigilancia macroeconémica, incluido®daroducidos por fuentes privadas, que informamdices
de inflacion considerablemente mas altos que lddigados por el INDEC desde 2007-2015. ElI FMI tadnbi
censurd a la Argentina por falta de progreso seritel, conforme lo requiere el Convenio Constitutieb FMI,
en la adopcién de medidas reparadoras en relaoibtacmejora de la calidad de los datos oficialedpidos
los datos sobre inflacion y PBI.

En el mes de enero de 2016, el actual gobierncadeel estado de emergencia administrativa respato
sistema estadistico nacional y el INDEC, hastaled& diciembre de 2016. El INDEC dej6 de publidartos
datos estadisticos hasta que hubo completado orngarézacion de su estructura técnica y adminig&rgtara
recuperar su capacidad de producir informaciondésttaa relevante y suficiente. Como resultaddNEEC
difundié ciertas cifras oficiales de comercio eikterbalanza de pagos y datos del PBI revisadas Iparafios
2011-2015. En noviembre de 2016, los directoresuéjpos del FMI levantaron la mociéon de censura,
argumentando que Argentina habia reiniciado laipadibn de informacién de forma consistente con sus
obligaciones bajo el Convenio Constitutivo del FMabilitando a la Argentina a acceder nuevamerites a
préstamos del FMI.

A pesar de las nuevas estadisticas sobre inflacide otro tipo del actual gobierno, la Compafiiapnede
asegurar a los inversores que el gobierno no nead#io introducird nuevas medidas que afectensensa
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nacional de estadisticas, y en consecuencia laedarargentina, en particular deteriorando la emzia de los
consumidores e inversores, lo cual podria ten&fecto adverso significativo sobre los negocios résultados
de las operaciones y la situacion patrimonial dedenpafiia.

La economia argentina podria verse afectada negatiente por acontecimientos econdmicos en otros
mercados

La economia argentina sigue siendo vulnerable aeipbates externos que se pueden generar por sucesos
adversos en la region o a nivel mundial. Una bigjaifecativa en el crecimiento econémico de cuadgaide los
principales socios comerciales de la Argentinaréeetlos Brasil, la Uniébn Europea, China y los Heta
Unidos) podria tener un impacto adverso signifiwaten la balanza comercial de Argentina y afectar
negativamente la economia del pais. En particlal@agonomia de Brasil, el mercado exportador masitante

de Argentina y su principal fuente de importaciores$a experimentando una mayor presion negativaade

las incertidumbres generadas por la actual cridisiga, y mas recientemente, debido a las proxietasciones
presidenciales en octubre de 2018. Asimismo, Airgamodria verse afectada por las condiciones enmas y

de mercado de otros mercados a nivel mundial, dome! caso en 2008, cuando la crisis econémicadaln

dio lugar a una abrupta caida en la actividad ev@sde Argentina en 2009.

Las economias de los mercados emergentes se hanafestadas por el reciente cambio en la politica
monetaria de Estados Unidos, dando lugar a ladéqidn de inversiones y a una mayor volatilidaclevalor

de sus monedas. De producirse un aumento sigiificah las tasas de interés de las economias diadas,
entre ellas Estados Unidos, podria resultar misuttdso y oneroso para las economias de los mescad
emergentes, entre ellas Argentina, tomar capitalegréstamo y refinanciar la deuda existente, ®afactaria
negativamente su crecimiento economico. Asimisnus, desafios que enfrenta la Union Europea para
estabilizar las economias de algunos de sus miantiao tenido y podrian continuar teniendo implicasc
internacionales que afecten la estabilidad de lescados financieros globales, lo cual ha restrmdaks
economias a nivel mundial.

Argentina podria verse negativamente afectada gantecimientos econémicos o financieros adversasres
paises. No puede garantizarse que los acontecomiesd otros mercados no afectaran las condiciones
macroecondmicas, politicas o sociales de Argentirem consecuencia, los negocios, la situacionmaiial y

los resultados de las operaciones de la Compafiia.

Riesgos relacionados con la industria del petrolepgas
Las operaciones de la Compafiia se encuentran ssjetaonsiderable regulacion

Histéricamente, la industria del petroleo y gasAggentina ha estado controlada significativamertde @
gobierno argentino, a través de la titularidadatedmpresas estatales comprometidas en dichasladés. A
principios de la década de 1990, el gobierno aigemédujo el nivel de regulacion y privatizé grandectores
de la industria del petréleo y gas llevando a unaciente participacibn de empresas privadas.
Independientemente de esta reduccién en la redulgogl control general de la industria, el sed@rpetroleo

y el gas se encuentra adn sujeto a una considesglacion e intervencién gubernamental. Estaglaempnes

se relacionan, entre otras cuestiones, con la @dgidn de areas de exploracién y desarrollo, otegrsobre la
produccion y exportaciones, exigencias sobre inwees, aspectos tributarios, controles de preciogegtiones

de indole ambiental. Como resultado, los negoatos €Compaifiia dependen en gran medida de las cameic
politicas y regulatorias imperantes en Argentinlas/resultados de sus operaciones podrian verseadfes
negativamente por cambios politicos y regulatosasArgentina. La Compafiia no puede asegurar que los
cambios en las leyes y reglamentaciones aplicabieserpretaciones judiciales o administrativaseaisas de
dichas leyes y reglamentaciones no afectaran neagaginte al sector hidrocarburifero. En forma simila
Compafila no puede asegurar a los inversores quepdHicas gubernamentales futuras no afectaran
negativamente la industria del petréleo y gas.

La Compafiia puede enfrentar riesgos y desafio®lanidn con la regulacion y control gubernamentll d
sector energético, incluyendo los contempladosiéiragacion y en otros parrafos de esta seccioacteres de
riesgo:

« limitaciones en la capacidad de la Compafiia de ataméos precios locales o de reflejar los
efectos de incrementos en impuestos internos, @oséda costos de produccion o incremento
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de los precios internacionales del petréleo cruddrgs combustibles hidrocarburiferos y las
fluctuaciones de tipos de cambios sobre los prestesnos de la Compaiiia;

* nuevos aranceles a las exportaciones o impueshilarss;

» restricciones sobre los volimenes de exportaciomes hidrocarburos motivados
principalmente por la exigencia de satisfacer laaleda interna;

* riesgos relacionados con la politica del gobiemye@tino de brindar absoluta prioridad a la
demanda interna, y disposiciones regulatorias d@estaber de gas natural y otros productos
hidrocarburiferos al mercado minorista interno eflimenes superiores a los previamente
contratados;

e cambios en los programas de compensacién e ince@sitablecidos por el gobierno para la
industria del petréleo y gas;

* regulaciones ambientales mas exigentes, entre igll@ativas de legislacién y regulaciones
relativas a los hidrocarburos de gas y petréleccormvencionales yffshoreque podrian
aumentar los costos de las actividades comercitdela Compafiia u ocasionar demoras y
afectar negativamente las operaciones de la Comparnii

* la implementacion o imposiciéon de exigencias mascéss en cuanto a calidad para los
productos de petroleo en Argentina; y

» restricciones a la importacion de productos queanefectar la capacidad de la Compafiia de
llevar a cabo sus planes de crecimiento.

No es posible asegurar que los cambios en las lgyegjlamentaciones aplicables o las interpretasion
adversas de dichas leyes y reglamentaciones poe par las autoridades judiciales o administratimas

afectaran negativamente los negocios, los resudtato las operaciones o la situacion patrimoniallade
Compaiiia.

Los controles de precios y la falta de adhesion parte del gobierno a los programas de compensaadn
incentivo han afectado en el pasado, y podrian a&en el futuro, los resultados de las operaciords la
Compafiia

Las medidas adoptadas por el gobierno argentinoirhpactado en los precios internos de los produdéos
petrdleo y gas, que han diferido, hacia arriba @ahabajo, de los precios internacionales o redgsn&i bien
desde enero de 2017 el actual gobierno ha adopitsolitica tendiente a la convergencia entreplesios
locales del petréleo crudo y los productos relamitms y los precios de referencia internacionaledickeos
productos, los precios locales se encuentran awtueé rezagados en comparacion con los precios
internacionales. No es posible asegurar que habréaremento en los precios locales de los produd®
petrdleo y gas, en especial en un entorno de réuiernacionales altos, como resultado de difesefactores
ajenos al control de la Compafiia, tales como, enitees, la presion del actual gobierno para quedaspafiias
energéticas limiten o demoren los aumentos degeelgbido a la depreciacion monetaria y alta ifftacEn lo

gue respecta a los mercados de gas natural, lomem@el gas natural en Argentina continlan estanfitos a
reglamentaciones del gobierno, teniendo en cueritzipalmente los precios del gas para consumidores
residenciales, que estan sujetos a intervenciéargamental y subsidios.

El gobierno ha adoptado una serie de programas quargensar a las empresas de hidrocarburos por las
limitaciones en los precios locales y para incemtimuevas inversiones en mayor produccién. Para mas
informacion sobre estos programas, véase la nota R% Estados Financieros Anuales Auditados de Pan
American. Los cambios o demoras en la implementad® estos programas gubernamentales o la efectiva
recepcion de los pagos resultantes de los misma=jep tener un efecto negativo significativo sobee
resultados de las operaciones y la situacién paiiath de las empresas de hidrocarburos. Los pregiesla
Compafiia puede obtener por sus productos de hithioes y la compensacion recibida a partir de los
programas compensacion e incentivo patrocinadoglpgobierno afectan la viabilidad de inversionesiaeva
exploracién, desarrollo y refinacién y, como resddt de ello, la oportunidad y el monto de sus givees de
capital proyectadas para tal fin. La Compafiia gmessta las inversiones de capital teniendo en auentre
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otras cosas, los precios del mercado para sus gosdde hidrocarburos y los programas de compeisaci
incentivo patrocinados por el gobierno. Los comeisodle precios o los cambios por parte del gobiemios

programas de compensacion e incentivo han tenidmedidas analogas adoptadas por el gobierno angegnti

el futuro podrian tener, un efecto adverso sigaifio sobre los negocios, loso resultados de lasagones y
la situacion patrimonial de la Compaiiia.

Los limites sobre las exportaciones de hidrocarkaisoproductos relacionados han afectado los residta de
las operaciones de la Compaifiia en el pasado, y faodafectarlos en el futuro

En los dltimos tiempos, el gobierno argentino hapaaldo una serie de medidas que restringieron amelte
las exportaciones de hidrocarburos y de produetasionados desde Argentina, lo que ha inhibidmjzacidad

de los productores locales, incluida la Compafdgaheheficiarse con los mayores precios de estakipims en
los mercados internacionales o regionales. La LeyHitdrocarburos N°17.319 de Argentina permite las
exportaciones de petrdleo en la medida en que &o ecesarios para el mercado local. En el casgadel
natural, la Ley N°24.076 y las reglamentacioneaciehadas requieren que se tomen en consideraa$on |
necesidades del mercado local al autorizar las reagiones de gas natural. Asimismo, las solicitudes
exportacion de gas natural a largo plazo contirsimpendidas desde 2004, y las exportaciones a miarzo
estan sujetas a compromisos de reimportacion soa otquisitos limitantes.

Las exportaciones de petrdleo crudo, asi como paréacion de la mayoria de los productos de hiagberas

de la Compaiiia, requieren actualmente la autodmgmievia de la Secretaria de Energia de la Naidrirtud

de un régimen establecido bajo la Resolucion SE24-E/17, con las modificaciones y los complement
introducidos por otras reglamentaciones. Las coffaggietroleras que pretenden exportar petrolema@LP
primero deben demostrar que la demanda local dw ¢ioducto se encuentra satisfecha o que se liwatka
una oferta de venta del producto a los compradopzges y ésta ha sido rechazada. Las refinerigetiéleo

que pretenden exportar gasoil primero deben dearosiue la demanda local de gasoil se encuentra
debidamente satisfecha.

La Compaiiia no puede predecir la duracion de kengig de estas restricciones, o si se adoptaras wkedidas
que afecten en forma adversa la capacidad de lgp&fiim de exportar o importar gas natural, petrotado y
gasoil u otros productos y, en consecuencia, ilpaeh los negocios, resultados de las operaciosigacion
patrimonial de la Compaiiia.

La implementacion de nuevos aranceles a las expudaes podria afectar en forma adversa los resutiad
de las operaciones de la Compafiia

Si bien el gobierno argentino ha eliminado los eedes a las exportaciones de hidrocarburos, incleid
petréleo crudo, en el pasado el gobierno argergstablecio significativos aranceles a las expartes de
ciertos hidrocarburos.

La Ley de Emergencia Publica, sancionada despuéda desis de 2001 y 2002, faculté al poder ejequti
argentino a imponer aranceles sobre la exportat@dhidrocarburos. De acuerdo con esta ley y susnmmes
reglamentaciones, desde marzo de 2002 hasta digedet2015 el gobierno introdujo y aumenté gradeabe
los aranceles de exportacion de petréleo crudasyngtural, con el objeto de incentivar las vertaales y a la
vez incrementar los ingresos publicos. En el pasesims aranceles sobre las exportaciones de hithwos
impidieron a las empresas beneficiarse de imp@saaimentos en los precios internacionales dellpetr

La Compafiia no puede garantizar que no se restaéife® modificardn en el futuro los aranceles a las
exportaciones o reglamentaciones similares o qusemmpondran nuevos impuestos o reglamentacitmgag
afectaria negativamente los negocios, resultadtssdeperaciones y situacion patrimonial de la Cafifg

La volatilidad de los precios del petroleo, gas yoquctos de petréleo relacionados pueden afectar
negativamente los resultados de las operacioneldeompafiia

Los precios internacionales y regionales del petr@l gas han fluctuado significativamente en ldisndls afios
y es muy probable que continden fluctuando en wirdu Algunos de los factores que afectan los peeci
internacionales del petréleo crudo y productos eledfeo relacionados son: los acontecimientos ipoiten
regiones productoras de petréleo crudo, en espilgdlo Oriente; la capacidad de la OrganizaciérPdéses
Exportadores de Petréleo (“OPEP”) y otras nacigmeductoras de petréleo crudo de establecer y mantes
precios y niveles de produccion de petréleo crefisuministro y demanda global y regional de petrdrudo,
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gas y productos relacionados; la competencia des filentes de energia; reglamentaciones de gobikrcales
y extranjeros; condiciones climaticas; y conflicgisbales y locales o actos de terrorismo. La Cdiigpao
tiene control sobre dichos factores. La volatilidbel los precios restringe la capacidad de los estde la
industria de adoptar decisiones de inversion aol@lgzo dado que el retorno sobre las inversiope®ma
impredecible.

El actual gobierno ha adoptado una politica or@atzacia la convergencia entre los precios locepetroleo
crudo y productos relacionados y los precios dereetia internacionales de dichos productos. Con la
liberalizacion del mercado local, la politica deg@os de combustibles de la Compafiia dependeriveesas
factores, entre ellos los precios internaciona@<idido. Una baja importante o extendida de lesips locales

o internacionales del petréleo, los precios interma@egionales del gas o productos de petrdlepatdis podria
tener un efecto adverso significativo sobre losooess, los resultados de las operaciones y la cdna
patrimonial de la Compafiia. Asimismo, una caidaitativa en los precios del petréleo, gas y prids
refinados podria hacer que la Compafiia deba redwdterar su cronograma de inversiones de capitglle a

su vez podria afectar negativamente su produccidenyas futuras y dar lugar a un impacto adversoesta
capacidad de la Compafiia de continuar financiandoattividades de expansion y exigir que la Conapafii
obtenga financiamiento adicional de terceros quesenmomento podria no estar disponible o podsiztas
ineficiente desde el punto de vista de los costos.

La incertidumbre sobre las estimaciones de reserdaspetréleo y gas podrian afectar negativaments lo
resultados de las operaciones de la Compafiia

La produccion de los yacimientos de petréleo ydjasiinuye a medida que se produce el agotamientasde
reservas, dependiendo el porcentaje de disminwgolas caracteristicas del reservorio. Por endeselservas
probadas disminuyen a medida sé que producen. dtmsagiones de reservas probadas fueron prepadadas
acuerdo con los requisitos y pautas de estimaciéevelacion de reservas de petréleo y gas emipdada
SEC. Las estimaciones de reservas probables ylgasieron preparadas utilizando metodologia paticpor

la Sociedad de Ingenieros de Petrdleo. La ingenieireservas de petréleo y gas es un procesdigalge
estimacion de acumulaciones de petréleo y gas guei@den ser medidas de manera exacta, y las egtima
de otros ingenieros podrian diferir significativarteede las que se incluyen en el presente.

Las reservas probadas de petrdleo y gas de la Goanpa estiman utilizando datos geoldgicos y derirggia
para determinar con razonable certeza si el petrdledo o gas natural en reservorios conocidos esed
recuperable bajo las condiciones econOmicas y tipasaexistentes. La precision de las estimaciates
reservas depende de una cantidad de factoresnpieses y variables, algunos de los cuales estéma fdel
control de la Compafiia. Entre los factores sudalegtide ser controlados por la Compafiia se incliggen
siguientes: la perforacion, prueba y producciérpdés de las fechas de las estimaciones, lo cualgoadjuerir
sustanciales revisiones en las estimaciones derelsarvas, la calidad de datos geolégicos, técnicos
econdmicos disponibles, utilizados por la Compafila interpretacion de dichos datos; el rendimietio
produccion de los reservorios de la Compafiia yasas de recuperacion, que dependen en gran nulida
tecnologias disponibles asi como de la capacidath d@ompafiia de implementar dichas tecnologias y el
correspondiente know-how; la selecciéon de tercems los que la Compafia puede celebrar negoci@s vy |
exactitud de las estimaciones de la Compafiia respmleclos hidrocarburos iniciales existentes, quedpn
resultar incorrectas o requerir revisiones sigatfi@s. Entre los factores que se encuentran peimente fuera
del control de la Compafiia se incluyen los sigeentambios en los precios del petroleo y gas alatur
existentes que podrian tener un efecto sobre laitogigde las reservas probadas de la Compafiia (laltas
estimaciones de las reservas son calculadas bsjoolediciones econdmicas existentes cuando seapali
dichas estimaciones); cambios en las normas inipasiexistentes, otras regulaciones gubernamenyales
condiciones contractuales posteriores a la fechguerse efectlian las estimaciones (que podriam baedas
reservas ya no resulten econémicamente viableslpa&iglotacién), y ciertas acciones de terceraduyendo
los operadores de yacimientos en los que la Corapiiie derechos.

En consecuencia, las estimaciones de reservasosaftecuencia significativamente diferentes a Estidades
de petréleo y gas que en Ultima instancia se reéanpg en la medida en que resulten sustancialniefetgéores
a las estimadas, podrian tener un impacto adveis@ dos negocios, los resultados de las operazigria
situacion patrimonial de la Compaiiia.
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La incertidumbre sobre la posibilidad de la Compafde adquirir, desarrollar y explotar nuevas resas/
podria afectar negativamente los resultados de gpsraciones

El éxito futuro de la Compafiia dependera, entr@satosas, de su capacidad de producir petréles g gartir
de las reservas existentes, descubrir reserva®aies de petrdleo y gas, y explotar economicaeneht
petroleo y el gas de dichas reservas.

La Compafiia enfrenta ciertos desafios con el pitgpde reemplazar sus reservas probadas por attegarias

de hidrocarburos. Sin embargo, la revision técmbegral y continua de sus yacimientos de petrglgas le
permite a la Compafiia identificar oportunidades pavitalizar los yacimientos maduros y optimizaevos
desarrollos de yacimientos en las cuencas argsntioa el objeto de lograr resultados similares & lo
alcanzados por los yacimientos maduros en otrasneg del mundo (que han logrado factores de reaajds
significativamente superiores con la aplicacimdeva tecnologia). La Compafiia no puede asegueasugi
actividades de exploracién y desarrollo en el fut@sulten exitosas, que pueda lograr la implens@ntale su
programa de inversiones de capital, adquirir reseadicionales o que se encuentre en condicionesplietar
econOmicamente dichas reservas. Dichas circunagnpodrian afectar negativamente los negocios, los
resultados de las operaciones y la situacién paiighde la Compaiiia.

La intensa competencia en la industria del petrolgo gas, incluyendo la competencia de empresas
hidrocarburiferas estatales, puede afectar en foradversa los resultados de las operaciones de lam@afiia

La industria del petréleo y gas es altamente coith@gey se prevé que seguira siendo competitivaldnturo.

Pan American compite con otras empresas, incluygraiodes compafiias de petréleo y gas, en Argeyiam
otros lugares. Algunas de estas empresas cuentamaygores recursos financieros y de otra indole lgue
Compafiia y, como consecuencia, pueden hallarsee@r posicion para competir por futuras oportunetad
comerciales. Por otra parte, podrian entrar enagg@r en el futuro otras fuentes competitivas dergia. En
consecuencia, Pan American prevé que la competencial sector de petréleo y gas continuard siendo
altamente competitiva 0 aumentara, y esto podriarten efecto adverso sobre sus negocios, losadsslde
Sus operaciones y su situacion patrimonial.

Asimismo, las condiciones del sector del petrOlegay de Argentina se ven influenciadas en grandaeulbr
las politicas implementadas por YPF, la mayor pctata de petrdleo y gas y refinadora y distribuédde
productos relacionados del pais. Asimismo, desdexjmopiacion de YPF en 2012, YPF se convirtié en e
objetivo de inversores extranjeros y locales queovi en esta compafiia con participacion estataogio
comercial con un sdlido respaldo del gobierno. Bldria dar lugar a la participacion de YPF ertdbnes
para la obtencion de concesiones en el sectoreti€ilgo y el gas, impulsada por las condicioneertves que
presenta la empresa estatal en relacion al reskosdmmpetidores, lo cual podria afectar en fonegativa a
las compafias del sector y en Ultima instanciaegoaio, los resultados de las operaciones y ladin
patrimonial de Pan American.

La falta de disponibilidad de capacidad de transfompodria limitar la posibilidad de la Compafiia de
aumentar la produccién de petrdleo y gas y podrfaciar en forma adversa los resultados de sus opienaes

La capacidad de la Compafiia para explotar econémici@ sus reservas de petréleo y gas depende oénuse
factores, de la disponibilidad de la infraestrugtale transporte necesaria en condiciones comertiaédm
aceptables para transportar el petréleo y el gadugidos por la Compafiia hasta los mercados equese
venden, asi como de las reglamentaciones que pliedtar el uso de dicha infraestructura. Comunraget
petrdleo se transporta por oleoductos y bugquesrnsthasta las refinerias, y el gas cominmenteasspbrta
mediante gasoductos hasta los clientes. La falténfaestructura de almacenamiento o de infraetstrac
adecuada o alternativa de almacenamiento o carge, capacidad disponible en los sistemas existalges
transporte de gas de largo alcance puede afectéoreva adversa los resultados de las operacionds de
Compaiiia.

Los riesgos operativos relativos a la exploracignproduccion y refinacién de petréleo y gas pueddactar
en forma adversa los resultados de las operaciate$a Compafiia

Las actividades de exploracion y produccion degbsiry gas y las actividades de refinacidon se artcae
sujetas a peligros, riesgos e incertidumbres, ithctulos que se relacionan con las caracterisfisasis de las
areas de petrdleo y gas. Las operaciones de la &ompestadn sujetas a todos los riesgos generalmente
inherentes a la exploracion, produccién y refinacde petréleo y gas, incluyendo estallidos, incesdi
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explosiones, fallas de equipos, condiciones mel@gicas y desastres naturales, huelgas y otrogaseque
pueden tener por consecuencia lesiones persopéleigda de vidas y bienes, dafios a equipos, dab@atal,
gastos de saneamiento y reparacion, y responsabitigil y administrativa, alteracion del transgomoturas de
tuberias y otros derrames. Las actividades de qaeiton se encuentran también sujetas a numerassos y
pueden implicar esfuerzos no rentables, no solameot respecto a pozos secos sino también conctespe
pozos que son productivos pero no producen sufeietilidad neta como para derivar ganancias desgaé
cubrir los costos de perforacion, costos operatwasros. La finalizacion de un pozo no aseguraaiorno
sobre la inversion ni una recuperacion de los sodtoperforacion, terminacion y costos operatifRis. otra
parte, la operacion por parte de la Compafiia detgdade recoleccién, compresion y tratamiento d& ga
instalaciones de transporte, almacenamiento y asgsetréleo, se hallan sujetas a todos los rieisfp@sentes
en general a dichas operaciones. El acaecimientoalquiera de estos riesgos operativos puede impee la
Compafiia recupere su inversion inicial y puede tafeen forma adversa la situacion patrimonial y los
resultados de las operaciones de la Compafiia.

La Compaiiia depende de la actividad de perforacgara incrementar sus niveles de produccion, y disha
actividades de perforacién podrian no ser exitosas

Las actividades de exploracion y produccion degiedry gas y las actividades de refinacion se ertcae
sujetas a peligros, riesgos e incertidumbres, ithatulos que se relacionan con las caracterisfisasis de las
areas de petrdleo y gas. Las operaciones de la &ompestadn sujetas a todos los riesgos generalmente
inherentes a la exploracion, produccién y refinacde petréleo y gas, incluyendo estallidos, incesdi
explosiones, fallas de equipos, condiciones meliégicas y desastres naturales, huelgas y otrogasegue
pueden tener por consecuencia lesiones persopalesda de vidas y bienes, dafios a equipos, dabeatal,
gastos de saneamiento y reparacion, y responsabitigil y administrativa, alteracion del transgomoturas de
tuberias y otros derrames. Las actividades de naeifon se encuentran también sujetas a numercssgos y
pueden implicar esfuerzos no rentables, no solaaneon respecto a pozos secos sino también conctespe
pozos que son productivos pero no producen sufeietilidad neta como para derivar ganancias desgaé
cubrir los costos de perforacion, costos operativadros. La finalizacion de un pozo no aseguraatorno
sobre la inversion ni una recuperacion de los sodtoperforacion, terminacion y costos operatifRis. otra
parte, la operacion por parte de la Compafiia detgdade recoleccién, compresion y tratamiento dg ga
instalaciones de transporte, almacenamiento y agzetroleo, se hallan sujetas a todos los riesdesentes
en general a dichas operaciones. El acaecimientoialquiera de estos riesgos operativos puede impeel la
Compaifiia recupere su inversion inicial y puede tafeen forma adversa la situacion patrimonial y los
resultados de las operaciones de la Compaiiia.

Las actividades de la Compaiiia incluyen la perfadat para la obtencion de reservas de petréleo y gas
convencionales, como la extraccion de shale oilasgque presentan riesgos especificos

Las operaciones de la Compaifiia incluyen actividddgserforacion para la obtencion de reservas ttélpe y

gas no convencionales, tales comalele gasy gas de baja permeabilidad en la formacién Vacartdu La
capacidad de perforacion y desarrollo en estogdsgdepende de varios factores, incluyendo lasiciones
estacionales, aprobaciones regulatorias, la negjonigle acuerdos con terceros, los precios dedosnodities

los costos, acceso y disponibilidad de equipovides y personal y resultados de perforacion. Adgncomo

la Compariia no tiene amplia experiencia en la peefon y explotacion de reservas de gas no convealss,

la perforacién y explotacion de tales reservasadeng convencionales depende de la capacidadQenaariia
para adquirir la tecnologia necesaria y contragasqnal u otro tipo de respaldo necesario parattaceion o

de obtener financiamiento y socios para desarrditdras actividades. Asimismo, la industria detqeb y gas
natural no convencional ha evidenciado un sigrtificaincremento de nuevas tecnologias tendientesjarar
todos los aspectos de las operaciones. El degsayralso de nuevas tecnologias se ha aceleradoeusifite
como resultado de la reciente caida extendida £iprecios de losommoditiesforzando a las compafias a
encontrar nuevas formas de producir petréleo yngdisral en forma eficiente. Si bien dichas tecni@legen
Ultima instancia pueden mejorar, y cominmente ragjotas operaciones, produccién y rentabilidad, la
utilizacién de dichas tecnologias, especialmentes#n fases tempranas, puede dar lugar a conseasienci
inesperadas y problemas operativos, generando@msgias negativas.

La perforacion offshore y las actividades maritimpsesentan riesgos especificos
La perforacioroffshorey las actividades maritimas presentan ciertogoesdicionales a los inherentes en las

actividades de petroleo y gas convenciamahore que podrian afectar negativamente el nivel deymaon,
los resultados de las operaciones y la situacidrninpanial de la Compafiia. Las operaciorwfshorey
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maritimas de la Compafia estan sujetas a riespgesifisos, entre ellos zozobra, varada, colisigrésdida por
condiciones meteorolégicas severas. Las unidadgederacion de la Compafiia podrian dafarse potose
fuertes, mar turbulento o condiciones inestablesl é&acho marino que podrian forzar a la Compafiéstingir

sus operaciones por periodos de tiempo largos teadtase reparen los dafios, lo cual podria afecheersa y
negativamente nuestros negocios, resultados dérasieperaciones y nuestra condicion financiera.

La Compafiia podria no ser socia operativa en totiissjoint ventures u otros consorcios en los quetfmapa,
y las medidas adoptadas por los operadores de digbmt ventures u otros consorcios podrian tenem u
efecto adverso significativo sobre el éxito de esiperaciones

La Compaiiia, en general, lleva a cabo sus actig&ldd exploracion y explotacion de hidrocarburosrearea
particular mediante la celebracion de un contrata terceros para participar gaint venturesu otros
consorcios. En virtud de los términos y condiciodesestos contratos, una de las partes asume elerol
operador dejoint venture y por lo tanto asume responsabilidad por la gjécude todas las actividades
previstas en el contrato ¢i@nt ventureo de produccién. Bajo algunos de estos contratospéracion de las
areas es asumida por los socios de la Compafiiappmella. Si bien la Compafiia procura garantizar lqs
normas operativas de sus socios coincidan conrtgsgs, tiene un control limitado o no tiene cohaiguno
sobre la operacién de estas areas.

En forma adicional, en el supuesto de que cualguersus socios decidiera rescindir la relaciopees de un
joint ventureu otros consorcios 0 vender su participacion, tenfafia podria no estar en condiciones de
sustituir a dicho socio o de obtener la financiaai@cesaria para adquirir la participacion de dishcio. En
consecuencia, la incapacidad de la Compafiia psobvee desacuerdos con sus socios y manjemgventures

u otros consorcios podria afectar adversamenteysacaad de llevar adelante las operaciones suligscdo
cual, a su vez, podria afectar adversamente susciosg los resultados de sus operaciones y suciitua
patrimonial.

La regulaciéon ambiental, de salud y seguridad padefectar adversamente los resultados de las operses
de la Compafiia

Las operaciones de la Compaiiia, como las de airapafiias en el sector de petréleo y gas, estalas@gaina
amplia gama de leyes y reglamentaciones ambientidesalud y seguridad en los paises en los quea,opee

rigen, entre otras cosas, la generacion, almacemémnimanejo, uso y transporte de productos délpetry

sustancias peligrosas, la emisién y liberacién degernales al medio ambiente, el manejo de residiass,
caracteristicas y composicion de la nafta, gasaitrgs combustibles y el monitoreo, reporte y aantte

emisiones de gas de efecto invernadero. Estas yesegamentaciones poseen un impacto sustandiaé swms
operaciones y podrian dar lugar a efectos advesgpsficativos para sus negocios, los resultadosuke
operaciones y su situacion patrimonial. Las operes de la Compafia podrian generar derrames,rgasca
otras liberaciones de petréleo y otras sustan@bgrpsas al medio ambiente.

Es posible que la Compafiia no pueda cumplir en tdmento con las leyes y regulaciones ambientdkes,
salud y seguridad. Asimismo, Argentina ha adoptestpilaciones que exigirdn que las operaciones de la
Compafiia cumplan normas ambientales mas estriisimismo, las autoridades locales, provinciales y
nacionales estan apuntando hacia la exigencia stést& de las leyes existentes, lo cual podriacsmtan el
costo de la Compafiia de llevar a cabo sus negodcdsctar sus operaciones en cualquier area. Bapé), la
Compafiia estd sujeta a la Resolucion N°478/09 deNMmodificada por la Resolucién N°5/2016, que
establece las especificaciones de azufre requeridasCompaiiia, como resultado de lo previsto emadic
regulacion, se ha comprometido a ampliar su refinde forma tal de cumplir con las especificacioteda
misma. No puede asegurarse que la Compafiia noriFicen mayores costos en relacion con las leyes y
regulaciones ambientales en el futuro. En la meditdgue Pan American incurra en gastos para cucgoir
dichas leyes y regulaciones ambientales que sumeremastos histéricos en estos rubros, o el coigiio
requiera que cierre la produccion, podria existirafecto adverso sobre el negocio, los resultagosasl
operaciones y la situacién patrimonial de la Corfgafi

El cambio climatico podria afectar los resultadoperativos y la estrategia de la Compafiia
El cambio climatico presenta nuevos desafios ytapatades para el negocio de la Compaiiia. La adiopiz
regulaciones ambientales mas estrictas podria genestos asociados con las emisiones de gasefeato e

invernadero (“GEI"), resultantes de requerimierdesorganismos del gobierno relacionados con iiveiatde
atenuacion u otras medidas regulatorias tales ¢opoestos a las emisiones de GEIl y la creaciomaetado
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de limitaciones sobre emisiones de GEI que tendggotencial de incrementar los costos operativodade
Compaifiia.

Los riesgos asociados con el cambio climatico poddsimismo traducirse en dificultades en el acedso
capital por cuestiones de imagen publica con imvess los cambios en el perfil de consumo, con enan
consumo de combustibles fésiles; y transicioneggétieas en la economia mundial, como la creciente
electrificacion en la movilidad urbana. Estos faesopodrian tener un efecto negativo en la demdedas
productos y servicios de la Compaiiia.

Las concesiones, licencias y acuerdos de producdéra Compafiia podrian cancelarse, lo que poddaer
un efecto adverso sobre los resultados de las ogieres de la Compainiia

Los términos de las concesiones, licencias y aosed® produccién en el marco de los cuales opera la
Compairiia requieren que el operador cumpla con siosiiespecificados y mantenga criterios minimos de
calidad y servicio, asi como efectuar ciertas isiegres minimas. El incumplimiento de estos critepodria
resultar en la imposicion de multas u otras acca® gobierno. Asimismo, en ciertos casos, las&siones o
licencias de la Compafiia podrian ser rescindida&vacadas. Aunque la Compafiia entiende que ersatipa

ha cumplido y actualmente se encuentra cumplienddodos los aspectos sustanciales con los térmjinos
condiciones de sus concesiones, licencias y acsed#go produccion, no puede asegurar que estara en
condiciones de cumplir integramente con los téreiynoondiciones de sus concesiones, licencias grdcs de
produccion en el futuro. La extincién, revocaciénngposibilidad de obtener prérrogas de concesianes
licencias podrian afectar negativamente los negptis resultados de las operaciones y la situgaénmonial

de la Compaifiia.

La autorizacion para operar una refineria esta stgea ciertas condiciones y podria no ser renovada

La Resolucién N° 419/1998 de la Secretaria NacideaEnergia, con sus modificatorias, requiere age |
refinerias se encuentren inscriptas en el Regitr&mpresas Petroleras, Seccion Empresas Elabasaglor
Comercializadoras, sujeto al cumplimiento de deitemdos recaudos técnicos y financieros. Las opeasdie
refinerias deben renovar su inscripciéon ante eidegde Empresas Petroleras en forma anual. Emdvite lo
dispuesto por la Resolucion SE N° 419/1998, laseolancia en cualquier aspecto significativo deplagas y
condiciones indicadas precedentemente podria dar la la no renovacion de la inscripcion como exfm
autorizada.

Asimismo, la refineria de la Compafiia debera cungoih nuevos requisitos regulatorios futuros temigie a
reducir significativamente el contenido de azufreemero de 2019 y enero de 2022, en cumplimientta de
Resolucién N°5/16 de la Secretaria de Recursosothdburiferos del MEN. Como parte de su plan de
ampliacion, en los dltimos afios, la refineria denfana de la Compafiia ha sido sucesivamente moaéaniy

la Compafiia prevé continuar modernizando la rafingrlas instalaciones relacionadas incorporanceyasl
procesos destinados a cumplir con especificaciaiesproductos locales mas exigentes y cumplir con
especificaciones ambientales mas estrictas patugias refinados.

La ausencia de disponibilidad de seguros y el autoetie los costos de los seguros podrian afectafoema
adversa los resultados de las operaciones de la @oifa

Las operaciones de la Compafiia se encuentran s@jedaversas amenazas, habituales en el sectoaslg g
petroleo, tales como explosiones, incendios, emésidoxicas y otros accidentes relacionados caollzion,
peligros maritimos y catastrofes naturales. La Caifg podria experimentar graves interrupcionesade |
operaciones o un aumento significativo de los @stoque ésta deba incurrir. Para protegerse o @sligros,
la Compafiia mantiene una cobertura de seguro calgiaas de estas pérdidas y obligaciones potescia¢ro
no contra su totalidad. Asimismo, la coberturaegusos de la Compafiia esta sujeta a franquicigsites que
en ciertos casos pueden verse superados signifioagnte por sus obligaciones. Es posible que lapaéifa no
esté en condiciones de mantener u obtener losdigpssguros deseables a precios razonables. BEroalgasos,
ciertos seguros podrian no estar disponibles dieg@o por montos de cobertura reducidos. El bedd que la
Compaifiia incurriera en una responsabilidad coraditferpor la cual no esté asegurada en su totafiddda
originar un efecto sustancial adverso en los negodos resultados de sus operaciones y la sitmacio
patrimonial de la Compaiiia.

Podria producirse un desfasaje de tiempo importamiee un accidente de gran magnitud, un evento

catastrofico o un ataque terrorista y la recupéradefinitiva obtenida en virtud de las pdélizas siguro.
Asimismo, cualquiera de los eventos mencionadogigodlar lugar a efectos adversos sobre la demanda
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energética de algunos de sus clientes y consunsidaregeneral en el mercado afectado. Algunas @e est
consideraciones podrian tener un efecto adversoifisigfivo sobre los negocios, los resultados de la
operaciones y la situacién patrimonial de la Corfgafi

El programa de seguros de la Compafiia incluye vasgeguradores. Las alteraciones de los mercados
financieros globales han generado un deterioroadgitlacion patrimonial de muchas entidades fireaasi
incluidas las aseguradoras. La Compafiia no tienecamiento en la actualidad de informacion alguoa q
podria indicar que cualquiera de sus asegurador@mseguradoras podria no hacerse cargo en casn de
siniestro cubierto. No obstante, en el supuestquéela Compafiia no pueda obtener un seguro aest del
seguro mantenido por la Compafiia aumenta signifazaente, la Compariia podria asumir mayores riesgos
asegurados en sus operaciones o los gastos geneeddeionados con seguros podrian incrementarse
sustancialmente.

Riesgos Relacionados con la Emisora

Una porcién significativa de las reservas de la Qoafiia se encuentra en una sola area, Cerro Dragon

La Comparfia depende en gran medida del area de Oeagdén, dado que el 86,2% de la produccion de
petréleo de la Compafiia en 2017 y el 26,0% de adugcion de gas natural en 2017 proviene del aegeoC
Dragoén, ubicada en las provincias de Chubut y S&@ntiz, y el 72,1% de las reservas probadas totids
Compaiiia al 31 de diciembre de 2017 también sentnab@ en dicha &area. Asi, cualquier intervencgiatal o
alteracion de la produccion de la Compaiiia debiféztares fuera de su control o cualquier otro beadiverso
significativo en sus operaciones en esta areaitendrefecto sustancial adverso en sus negocissesultados

de sus operaciones y su situacion patrimonial.

La Compafiia depende de una refineria

Las operacionedownstreande la Compainiia, y en gran medida sus operacigpstseam,dependen de una
refineria, que actualmente esta siendo ampliadagemizada. Cualquier falla mecénica o de otro &épda
refineria de la Compafiia, ya sea temporaria o penta, planificada o no, tendria un efecto negativo
significativo sobre los negocios, los resultadotadeoperaciones y la situacion patrimonial dedan@afiia.

El plan de ampliar y modernizar la refineria de Caana podria demorarse, modificarse o resultar
infructuoso

Actualmente, la Compafiia se encuentra ampliandefseria. Si bien hace todo lo que estd a su e&cpara
planificar y ejecutar en forma adecuada su proydetampliacion, algunos factores, incluidos aqsedi@nos a

su control o inesperados podrian demorar o afemiaforma adversa la terminacion del proyecto. Dicho
factores incluyen, entre otros:

* sobrecostos de capital;

e demoras en procedimientos para obtener benefigoalés o reintegros de impuestos (impuesto al
valor agregado, entre otros) en relacion con elquio;

e restricciones para la obtencién de la financiac#yuerida para solventar los gastos de capital;

e restricciones respecto de la disponibilidad, progreion y costo de contratacion del personal
calificado;

» dificultades relacionadas con la integracién yigesie contratistas, subcontratistas y el personal;
» problemas técnicos con equipos o0 materiales;

» demoras en el impacto de repuestos/insumos, equipaderiales;

» factores climéticos adversos o desastres naturales;

* siniestros o accidentes;
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» demoras en obtener autorizaciones gubernamentalesnpientales;
e accidentes en las obras de construccion; e

» interrupciones, huelgas u otras medidas sindicales.

La Compafiia no puede excluir los sobrecostos ditat@plas demoras de programacion como resultado d
desafios inesperados, incluida la disponibilidadgmmacion y costo de materiales y personal catif. En
2017, la Compafiia tenia ciertas paradas de plamigrgmadas y no programadas relacionadas con la
implementacion de su plan de ampliacién. Por oteiep algunos insumos requeridos para el proyeeto d
ampliacion de su refineria, asi como la contratadié algunos contratistas, deben obtenerse fuefagdmtina

y las importaciones de dichos bienes y serviciosuopago en moneda extranjera podrian estar sugetos
restricciones impuestas por el gobierno argenfaalrian producirse complicaciones o demoras imgtavien

la implementacion de una o mas etapas del proyetampliacion de la refineria de la Compaifiia o ipodr
identificarse la necesidad de trabajos adiciond@snte el proyecto que insuman mas tiempo, mayores
inversiones y esfuerzos que los previstos. Loofastdescriptos anteriormente, entre otros, podiéamorar la
finalizacion del proyecto de ampliacion, forzaraaGompafia a modificar o abandonar el proyectaul
podria afectar en forma adversa el incremento adpede su capacidad de refinaciéon en la refinegia d
Campana. La Comparfiia no puede garantizar la fawfin de su proyecto de ampliacién de la refinenida
forma programada, dentro del presupuesto estimadque el proyecto no requerird ser modificado. La
Compafiia tampoco puede garantizar que, despuéar ddetto al proyecto de ampliacion de su refinersta
alcanzara los resultados esperados, incluido,reéato esperado de su capacidad de refinacion.

Algunos acuerdos que celebré la Compaiiia con lobigmos nacional y provincial la exponen a sanciane

La rescision o revocacion de cualquiera de los {@@snotorgados a la Compaiiia, la falta de obtendédta
prérroga de dichos permisos, o la imposicién detasul otras penalidades administrativas por caesa d
incumplimiento de sus obligaciones bajo acuerdaslg@omparia haya celebrado con los gobiernosmelcy
provincial podrian tener un efecto adverso sigatfio sobre el negocio, los resultados de las apmras y la
situacién patrimonial de la Compafiia. Asimismo,Jampafia no puede garantizar que no se impondran
obligaciones adicionales de inversién, pagos porlmad u otros requisitos con el objeto de mamtene
obtener prérrogas de los permisos vigentes.

La actividad de la Compafiia requiere inversiones chpital significativas y la Compafiia podria requer
financiacion

La actividad de la Compafiia requiere de sustamcialersiones de capital. Especificamente, la eapion y

el desarrollo de reservas de hidrocarburos, layo@dn, el procesamiento y la refinacion, y el reairhiento
de magquinarias y equipos exigen fuertes inversiendsienes de capital. La capacidad de la Compggiilavar
adelante sus inversiones de capital, sin embargdrig verse limitada por sus posibilidades de abten
financiacién, ya sea en niveles favorables o eabkoluto. El acceso por parte de la Compafiaiadadiacion
internacional y sus costos de endeudamiento podréage afectados por la percepcién de los invessore
respecto de la solvencia de las empresas argenfisasismo, los costos de endeudamiento de la Céfapa
podrian aumentar en caso de un incremento endas tie interés de Estados Unidos y Europa. Asimismo
deterioro de los mercados de crédito internacienadlria generar una disminucion de la dispongulide las
fuentes de financiacion y un aumento de los ca#dmanciacion. No puede asegurarse que la Compafira
generar flujos de fondos suficientes, ni que terairéeso a suficientes alternativas de financiamigatra
continuar con sus actividades a los niveles acuagiperandolos.

La relacion de la Compafiia con las autoridades fesles y provinciales es clave para su negocio

A causa de la naturaleza de sus negocios, la Cdenpafne una amplia relacion con las autoridadésréges y
provinciales en los lugares donde opera. Si bigrsidera que sus relaciones con las autoridadesetenips
son buenas, estas relaciones podrian verse afectada&l futuro, lo cual podria afectar negativamesu
negocio y los resultados de sus operaciones. Ronpdp, las autoridades provinciales podrian reaghaza
demorar las solicitudes de prérroga actuales ordsfuo pretender imponer pagos iniciales inespemda
desproporcionalmente altos u obligaciones adicemaignificativas a la Compafiia al negociar lasvaciones
de las concesiones o los permisos o por otra causa.

La Compaiiia podria ser objeto de medidas de paetdod sindicatos de trabajadores
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Muchas de las operaciones de la Compafia requié¢enna intensa mano de obra y gran cantidad de
trabajadores. Los sectores en los que opera la &imse encuentran ampliamente sindicalizados.1Ade3
marzo de 2018, 14% y 51% de los empleados de tieroppleto y contratados de los sectanpstreamy
downstreamrespectivamente, pertenecian a sindicatos.

Si bien la Compaiiia considera que sus relaciortaalas con sus empleados son buenas, la Compafiisede
asegurar que no experimentara interrupciones cesggmes laborales en el futuro, y dichas medidasign
tener un efecto adverso sobre la situacién patimhgnlos resultados de las operaciones de la Céfap&or
ejemplo, entre junio y julio de 2012, hubo protesfaconfrontaciones en el yacimiento de Cerro Dnagn
grupo disidente asociado a una de las ramas deifmlde Obreros de la Construccion (“UOCRA”") vairtaly
destruy6 algunos de los equipos de la Compafudgrovocé una interrupcién temporaria de la proufun.

La Compaiiia terceriza una serie de actividadesvégrde contratistas con el fin de mantener urad@asostos
flexibles que permita mantener una base de cost®imas y al mismo tiempo responder mas agilmente al
mercado cambiante. Si bien la Compafiia cuenta aliticps estrictas en relacién con las obligacidabsrales

y de la seguridad social de sus contratistas, fapgadiia no puede asegurar que los empleados derltvatistas

no iniciardn acciones legales en busca de una imdanion de parte de la Compafiia, invocando ciertas
decisiones de los tribunales argentinos que re@nlacresponsabilidad mancomunada entre el cattatila
entidad a la cual se prestan los servicios, b&jdas circunstancias. Si la Compafiia no pudieranebtun fallo
favorable sobre dichos reclamos, los resultadasid@®peraciones podrian verse adversamente afectado

Las huelgas, las interrupciones, los piquetesearttos tipos de conflictos con el personal afdiad sindicato,
podrian afectar las operaciones de la Compafiimgrgemayores costos, generando un efecto advaose los
resultados de sus operaciones.

Si bien la Compariia espera que la transferencia alivos y pasivos de Axion Argentina a la Sucursal
califique como una reorganizacién libre de impuestbajo la ley argentina, la Administracién Federdle
Ingresos Publicos (la “AFIP") es quien definird cuésera el tratamiento impositivo de dicha operacion

El 1 de abril de 2018, Axion Argentina transfiriddbs sus activos y pasivos a la Sucursal, siguidosio
procedimientos establecidos en la Ley N°11.867 dgewtina (transferencia de fondo de comercio). £sto
procedimientos incluyeron, entre otros actos, pablbnes en boletines oficiales y diarios de amplia
circulacion, asi como la oportunidad de los acreeside Axion Argentina de realizar oposiciones. pages
firmaron un contrato de transferencia definitiv®2@lde marzo de 2018 y, el 1 de abril de 2018 psswmo la
transferencia, y las operaciondswnstreamde petréleo y gas de Axion Argentina fueron efectiente
integradas con la Sucursal. Adicionalmente, el aluld de 2018, las partes presentaron el acuezéinitivo de
transferencia de fondo de comercio ante la CNVsaeliectos de su registracion ante el Registro €uldle
Comercio correspondiente.

Si bien la Compaiiia considera que se han cumplsk cumpliran todos los requisitos para la trapsfga de
activos y pasivos de Axion Argentina a la Sucuesdin de que califique como una reorganizacionelide
impuestos, no es posible asegurar que la AFIP ai anftoridad competente no adoptaran una interjpdatac
diferente. Si la transferencia de activos y pasidesAxion Argentina a la Sucursal no calificase conma
reorganizacion libre de impuestos, la Compafiiaipogkrse obligada a rectificar sus declaracionexips de
impuestos, lo que tendria un impacto adverso sabsuacion patrimonial y los resultados de sesapones.

El desempefio de la Compafiiepende en gran medida de la posibilidad de comirgtretener personal clave

El desempefio actual y futuro de la Compaiiia, ldementacion exitosa de su estrategia y la operaizdsus
negocios dependen del aporte de su gerencia demarifimea y de su equipo de ingenieros y otros esiols
altamente idoneos. La capacidad de la Compafiamtéaoar confiando en estas personas clave depknda

éxito para atraer, capacitar, motivar y retenesqaal clave de gerencia y personal técnico coagtitides y la
experiencia necesarias. La Compafiia no puede asegug se tendra éxito en la retencién y la atbacde
personal clave y el reemplazo de cualquier empleddee que pueda abandonar la empresa puede ser
dificultoso e insumir mucho tiempo. La pérdida deexperiencia y los servicios del personal clavia o
incapacidad de contratar recursos humanos adecuadasu reemplazo o staff adicional podrian afectar
negativamente los negocios, los resultados deplasaciones y/o la situacién patrimonial de la Cofifipa

Las operaciones de la Compafiia estan sujetas agnessociales
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Las actividades de la Compafiia estan sujetasgosemciales, incluidas protestas de las comunsdaslzEnas a
algunas de las operaciones de la Compafiia. Silai€@ompafiia tiene el compromiso de operar en forma
socialmente responsable, podria enfrentar oposi#dtas comunidades locales con respecto a sugqiosy
actuales y futuros en las jurisdicciones en lasapezga, lo cual podria afectar de manera adversagucio, los
resultados de sus operaciones y su situacion matiain

La Compafiia depende en gran medida de su marca ‘@Xlenergy”

La Compafiia depende de la marca “AXION energy” paaproductos refinados y sus estaciones de &ervic
minoristas. Si ocurriera algun hecho que genemaaspublicidad negativa con respecto a su marca;lsues,
podrian recurrir a otros productos o estacioneseateicio alternativas, lo cual afectaria negativat@esus
negocios, los resultados de sus operaciones yuacin patrimonial.

La Compafiia podria ser pasible de dafios y perjuscém base a reclamos interpuestos por sus clieatbgéen
podria perder clientes debido a la falta de cumpbmio de ciertas especificaciones de calidad de sus
productos

Los productos que la Compafiia vende deben cungiiciertas especificaciones de calidad. Si algdeass
medidas de control de calidad de la Compafiia éallagésta podria abastecer a sus clientes prodgotoso
cumplieran con tales especificaciones. Un incidefgeeste tipo podria dar lugar a reclamos por dagfos
perjuicios causados por sus productos o impactauempacidad de retener a sus clientes actualesadquirir
nuevos, lo cual podria afectar negativamente sgeaies, los resultados de sus operaciones y sacgiu
patrimonial.

Riesgos Relacionados con las Obligaciones Negocésbl
La ausencia de un mercado para las Obligaciones blggbles podria afectar en forma adversa su liquide

Si bien la Emisora solicitd el listado de las Oatipnes Negociables en BYMA y su admisién para la
negociacién en el MAE vy solicitara la cotizaciénlde Obligaciones Negociables en el Listado Ofidialla
Bolsa de Comercio de Luxemburgo para su negociaeidrel Mercado Euro MTF, la Emisora no puede
garantizar que se mantendra un mercado para laga®ibines Negociables.

Si no se desarrolla 0 mantiene un mercado de regjonj los inversores podrian experimentar difadds para
revender las Obligaciones Negociables o podrianirempaces de venderlas o de venderlas a un precio
atractivo. Asimismo, si se mantiene un mercado, Qdsigaciones Negociables podrian negociarse con
descuento respecto del precio de negociacion inidegpendiendo de las tasas de interés y las cgidas
volatilidad en los mercados de titulos similaremnyla economia en general, asi como por cualgambio en

la situacion patrimonial o los resultados de lasrapiones de la Emisora. La Emisora no puede asegsio,

ya sea por motivos relacionados o no relacionadndacEmisora. Si no se desarrolla y mantiene urcawke de
negociacién activo, el valor de mercado y la ligzidy los mercados de negociacion de las Obligasion
Negociables podrian verse significativa y adversaenafectados.

La percepcion de un mayor riesgo en otros paiséssysucesos en otros mercados emergentes podriectaf
negativamente el valor de mercado de las Obligae®iegociables

Los mercados de valores argentinos estan infludasjaen diversos grados, por la percepcién de woma
riesgo y por las condiciones econdmicas y de merc&dotros paises, en especial en América Latiogog
mercados emergentes. El precio de mercado de léga@bnes Negociables podria verse negativamente
afectado por la percepcion de un mayor riesgo,casio por los sucesos en los mercados financieros
internacionales y la situacion econémica mundiabién la situacion econémica es diferente en qeds, la
reaccion de los inversores a los sucesos en unppaftien afectar a los titulos valores de emisoeastis
paises, entre ellos Argentina. La Compafiia no pasegurar que el mercado de los titulos valoresnisoras
argentinas no se vera negativamente afectado miroseque sucedan en otras jurisdicciones, o queoslic
sucesos no tendran un impacto negativo en el d@lonercado de las Obligaciones Negociables. Popéje

el aumento en las tasas de interés en un paiga&sdo, tal como Estados Unidos, o un hecho adversun
mercado emergente, pueden dar lugar a importagtesas de capitales desde Argentina y generaraida en

el precio de negociacion de las Obligaciones Nedpes.
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Los futuros controles cambiarios y las restricciae las transferencias al exterior podrian afectéa
capacidad de la Emisora de recibir pagos por lasli@dciones Negociables o repatriar su inversion ks
Obligaciones Negociables

En 2001 y 2002, la Argentina impuso controles camis y restricciones a las transferencias, linditan
significativamente la capacidad de las empresadservar divisas o realizar pagos al exteriormdsino, en

el dltimo trimestre de 2011 se dictaron nuevasaraghtaciones que limitaron significativamente eeao al

mercado cambiario por parte de personas fisicattigtagles del sector privado. Desde diciembre deés 261l
actual gobierno levant6 o atenud la mayoria dedasicciones cambiarias, incluidas aquellas qugiax la

autorizacion previa del Banco Central para la femasicia de fondos al exterior con el objeto deapagpital e

intereses de obligaciones de deuda a su vencimiento

En el futuro, el gobierno argentino podria imponeevos controles cambiarios, restricciones a lessfemencia
0 requisitos que puedan afectar la capacidad denessores de recibir pagos en virtud de las @blmnes
Negociables o repatriar su inversién en las Obiigaes Negociables.

Si la Emisora fuera objeto de un proceso de quiebliguidacion o concurso, o si celebrara un acuerdo
preventivo extrajudicial y/o un procedimiento sirai, algunos de los términos y condiciones de las
Obligaciones Negociables podrian no ser aplicabidego la ley argentina.

En caso de la apertura de un proceso concursadcuerdo preventivo extrajudicial y/o un procedirtgen
similar en relacion con la Emisora, las leyes ylagntaciones argentinas aplicables a las Obligasio
Negociables (incluyendo las disposiciones de la HeyObligaciones Negociables) estaran sujetas a las
disposiciones de la Ley de Concursos y Quiebras, sts modificatorias, y a todas las demas leyes y
reglamentaciones aplicables a procesos concurgals consecuencia, algunos de los términos y cimis

de las Obligaciones Negociables podrian no seruigbles (por ejemplo, la aprobacién unanime de los
tenedores para modificar ciertas disposicioneasi®bligaciones Negociables). Los procedimientoguiebra
argentinos de acuerdo con la Ley de Concursos gtfas difieren de los aplicados en Estados Unidos.

Especificamente, la Ley de Concursos y Quiebradbleste que en el caso de valores negociables esi¢id
serie, tales como las Obligaciones Negociablestenedores participaran en la votacion tendierdbtaner el
consentimiento necesario para aprobar un acuerdtsacreedores y/o la reestructuracion de ladatesujeto

a un procedimiento para el célculo de mayoriagefite de los requeridos en relacién con otros dores
quirografarios. Bajo dicho procedimiento: (i) eldtiario o el juez competente, segun el caso, deb@vocar

a una asamblea de tenedores; (i) los tenedoresiies en dicha asamblea deberan votar a favoconéra del
acuerdo preventivo propuesto indicando la opcidecs®nada, en caso de aprobacion del mismo; fii)
acuerdo se considerara aprobado o rechazado carsideel monto de capital total que vote a favel gnonto

de capital total que vote en contra de la propuests el acuerdo de los restantes acreedoresa(ngdision
debera ser asentada por escrito por el fiduciateopmersona designada a tal efecto por la asamgtdeadejara
constancia de la misma en las actas de la asantls)epodra no celebrarse una asamblea de tenedolas
leyes o0 reglamentaciones aplicables permiten urodoédiferente para obtener el consentimiento de los
acreedores que es satisfactorio para el juezsi\g) fiduciario fuera considerado un acreedorsifioes de la
verificacion del crédito, en virtud de lo dispuesto el articulo 32 de la Ley de Concursos y Quibéate
podra dividir su voto, votando a favor de la pragaaespecto del monto de capital en poder desluedbres
beneficiarios que también tengan derecho a paati@p la asamblea, que lo hayan instruido a aceptaismo
segln lo previsto en el Contrato de Fideicomis@® leyes aplicables y en contra del mismo respaeto
aquellos que le instruyeron rechazarlo. La propusst considerarq aceptada o rechazada en baseoal vo
mayoritario; (vii) las disposiciones precedentesiign seran de aplicacion en caso de cartas pager g
representen a diversos tenedores debidamente ddsnitajo el articulo 32 de la Ley de Concursos igkyas y
sera de aplicacion lo establecido en el puntoamigrior respecto del régimen de voto; (viii) eda® los casos,
el juez podra ordenar medidas especificas paratigaeala participacion de los acreedores y lalidgd del
procedimiento de voto; y (ix) al calcular los vot@dacionados con la propuesta sometida a la asant#
tenedores, todos los votos afirmativos se considardavor de la propuesta y todos los votos negsatse
consideran en contra de la propuesta. Asimismoplidigacionistas que no estuvieran presentes asdmblea
en persona o por representacion o que se abstdegarar no seran tenidos en cuenta a los finesad®llo de

la mayoria requerida. Como consecuencia de estaggimientos concursales, el poder de negocia@diod
obligacionistas podria verse reducido en compamaaid otros acreedores financieros y comerciales.
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La informacion disponible al publico sobre sociedssique cotizan en bolsa en Argentina es generalraent
menos detallada y no se actualiza con tanta frectiancomo la informacién publicada regularmente por
sobre sociedades que cotizan en bolsa en Estadddddn

La informacion disponible al publico sobre la Emésen Argentina es menos detallada en ciertos tspgue

la informacion publicada regularmente por o solo@eslades que cotizan en bolsa en Estados Unidiestgs
otros paises. Asimismo, las reglamentaciones ogenrel mercado de valores de Argentina no son tan
exhaustivas como las vigentes en Estados Unidasos de los principales mercados del mundo. Poe,end
podria haber menos informacion disponible al pébleobre sociedades argentinas que la publicada
regularmente por o sobre sociedades en Estadosdyidertos otros paises.

INFORMACION SOBRE LA SUCURSAL
Introduccién

La Emisora es la sucursal argentina de Pan Amencae encuentra inscripta en el Registro Publico de
Comercio de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires,feoha 17 de octubre de 1997, bajo los N° 18686918
Libro 54, Tomo B, de Estatutos Extranjeros y su Tldk 30-69554247-6. Pan American es una sociedad
constituida en el Estado de Delaware el 29 deemmptie de 1997. La Emisora fue constituida con @b@sito

de llevar a cabo una alianza estratégica celebeatte Amoco Corp. y Bridas, en relaciéon con actdies
especificas de petréleo y gas en el Cono Sur deriéanéel Sur (Argentina, Bolivia, Sur de Brasil, ilgh
Paraguay, Pert y Uruguay). Su representante legall®r. Rodolfo Diaz, con domicilio constituidaggistrado

a esos fines en Av. Leandro N. Alem 1180, piso (@*001AAT), Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina.

La Emisora se dedica principalmente a la exploraai@sarrollo y produccion de petréleo y gas. Liagipal
oficina ejecutiva de la Emisora esta ubicada en l&eandro N. Alem 1180, Piso 11, (C1001AAT), Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, Argentina, y su nimerteligono en tal domicilio es (+54-11) 4310-4100.

El siguiente cuadro contiene informacion resumidar@a de la Emisora correspondiente a los tresasti
ejercicios finalizados al 31 de diciembre de 2@02,6 y 2015:

2017 2016 2015
Total de reservas certificadas (mmb%ﬁ‘e.) .................................... 2.030,3 2.091,5 2142/
Total de reservas probadas (mmb26e) 1.267,3 1.267,7 1.297,(
Produccién diaria promedio (Mbo&)..........ccccoveveveeeerrceereeeeae. 162,0 169,5 177,
Ventas netas y subvenciones (millones de pé&as)................... 41.099 47.054  30.29:
EBITDA (Millones de PeSoZ) .......cccveeveveveeieiseemeeeereeeseeens 18.512 26.862  16.05¢
Ganancia neta (millones de PesBs)...........cocevvveeerveeeeseeneeenns 9.402 5.876 1.98¢
Inversiones de capital (millones de pesos) .. 18.652 12.882  16.37:

(1) El promedio de produccion diario es mostrado del gas relnyectado en el reservorio, consumidias operaciones y en las plantas de
procesamiento de gas. Corresponde a informaciémaite la Sucursal.
(2) Los valores expresados en pesos estan bajorags NIIF.

El siguiente cuadro muestra una conciliacion dgal@ancia neta de la Emisora con el EBITDA por ksquos
finalizados el 31 de diciembre de 2017, 2016 y 20#5t4 basado en los Estados Financieros finalizal31
de diciembre de 2017, 2016 y 2015 bajo NIIF.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2 La informacion plasmada en el cuadro respectotal tle reservas certificadas ha sido confeccioradaase a informacién interna de la
Sucursal.

% Segln surge de los Estados Financieros de la Siair31 de diciembre de 2017, punto 7, de la feseformativa en el acapite
“Informacion sobre reservas petroleras y gasife(pag. 73) y en los Estados Contables al 31 demiiore de 2015 efinformacién sobre
reservas petroleras y gasiferagfunto 7 (pag. 68) disponibles en la AIF de la CNV

% |as referencias a las ventas netas se encuentiaidias en el Estado del Resultado por el ejerdinalizado al 31 de diciembre de 2017
(pag. 9) y finalizado al 31 de diciembre de 201&g(i8).

2" El EBITDA comprende el resultado operativo mgsdgpreciacion de propiedad, planta y equipo y difortizacion de activos
intangibles y el deterioro de activos no financero

% | as referencias a las ganancias netas se enauémthaidas en el Estado del Resultado por el igjeréinalizado al 31 de diciembre de
2017 (pag. 9) y finalizado al 31 de diciembre d&2(pag. 8).
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2017 2016 2015

(en millones de pesps

EBITDA 18.51: 26.86: 16.05¢
Gastos de exploracion 78 2 44
Intereses generados por acti' (393 (503 (190
Intereses generados por pasi 1.94¢ 2.93¢ 2.341
Otros resultados financiel (311 (1.116 (4.889
Depreciacion de propiedad, planta y eq 11.55: 10.72( 6.05¢
Amortizacion de activos intangib 70 64 36
Recupero neto de deterioro de activos financieros - 2.400 4.227
Otros ingresos ne (505; 397 (200
Cargo por impuesto a las ganan« corriente 2.78:2 5.92¢ 2.14¢
Cargo por impuesto a las gananc- diferido (6.112 15¢ 4.501
Ganancia nete 9.402 5.876 1.986

El siguiente cuadro contiene un breve resumen d&damacion operativa de la Sucursal para losooles de
tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018 y.201

2018 2017
Produccién diaria promedio (mbp&) 161.5 163,1
Ventas netas y subvenciofi¥millones de peso$y 15.114 11.019
EBITDA (millones de peso$) *° 7.875 6.049
Ganancia neta (millones de pesb&) 2.815 1.427
Inversiones de capit&l(en millones de peso%) 5.430 3.576

(1) El promedio de produccion diario es mostrado del gas reinyectado en el reservorio, consuridlas operaciones y en las plantas de
procesamiento de gas. Corresponde a informaciémaie la Sucursal.
(2) Los valores expresados en pesos estan bajorags NIIF.

Fortalezas competitivas’

Para ésta informacion, véase “Informacién sobre Rarerican—Fortalezas Competitivas” en el presente
Prospecto.

Estrategia de negocio$

Para ésta informacién, véase “Informacién sobre Rarerican—Estrategia de Negocios” en el presente
Prospecto.

Segmentos de negocitis

Tras la integracion de Axion Argentina en la Sualide Pan American el 1 de abril de 2018, la Sadurs
actualmente lleva a cabo sus operaciones princgrabra través de los siguientes segmentos:

2 Las referencias a las ventas netas y subvenciemeancuentran incluidas en el Estado del Resukadtos Estados Financieros
Intermedios por los periodos de tres meses firddiza&l 31 de marzo de 2017 y 2016.

% El EBITDA comprende el resultado operativo mjsdgpreciacion de propiedad, planta y equipo y difortizacion de activos
intangibles y el deterioro de activos no financiero

% Las referencias a las ganancias netas se enauémthaidas en el Estado del Resultado en los Bst&ihancieros Intermedios por los
periodos de tres meses finalizados el 31 de m&2047 y 2016.

2 La informacion relativa a las Inversiones de Gapie encuentra incluida en el Estado de Flujofdetio por el ejercicio finalizado al
31 de diciembre de 2016 (pag. 12) y finalizadolati@ diciembre de 2015 (pag. 11).

% Corresponde a informacién interna de la Sucursal.

% Corresponde a informacién interna de la Sucursal.

% Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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» el segmentaipstream el cual consta fundamentalmente de las activiElddeexploracion y produccion
de la Sucursal; y

» el segmentalownstreamel cual consta principalmente de las actividatkesefinacién, distribucién y
comercializacion de la Sucursal.

Operacionesupstreani®

Actividades de exploracién, desarrollo y produccion
Introduccion

En la actualidad, la Sucursal posee participacienegoce areas de produccion de petréleo y gagganiina,
las cuales estan ubicadas en las tres principaagas de hidrocarburos del pais.

Las areas mas importantes en términos de produdcdia neta promedio en 2017 fueron: (i) la cueGodo

San Jorge, Cerro Dragén (que represento el 92,8 %a goroduccion total de petréleo, y el 49,3% de la
produccion total de gas); (ii) la cuenca NeuquiBan Roque y Aguada Pichana Este (que en conjunto
representaron el 0,6% de la produccion total dedjest y el 18,6% de la produccion total de gas)indero
Atravesado (que represento el 0,6% de la produdotahde petrdleo y el 18,3 % de la produccidaltde gas);

y (iii) la cuenca Noroeste, Acambuco (que reprasehtl,2% de la produccion total de petrdleo y3:8% de la
produccion total de gas).

Al 31 de marzo de 2018, la produccién diaria netaltinada promedio de petréleo y gas fue de 161¢dente
los cuales el 63,1% correspondié a petrdleo cruelo36,9% correspondié a gas natural. Durante simiafio,
la Sucursal fue la principal productora de petrélems de capital privado y la segunda producterpedréleo y
gas en general mas grande del pais, con aproxinesdearml 21% del total de la produccion de petrédeal, el
15% del total de la produccion de gas local y ébldel total de la produccion de petréleo y gasll¢medida
en boe en forma combinada), segun datos publigaotos! Instituto Argentino del Petréleo y del Gas.

La Sucursal lleva a cabo actividades de producgid@esarrollo hidrocarburifero en Argentina en \drtde
permisos de exploracion y concesiones de explatactorgadas por el gobierno nacional y los gobigrno
provinciales de Argentina y convenios de asociacidm terceros. Las actividades son desarrolladasnsate

por la Sucursal o en virtud de contratos operatirsotros socios gnint venturesseguin la practica del sector

a nivel internacional. Las concesiones y los coosraperativos de la Sucursal son a largo plaaiyides
aquellas concesiones correspondientes a su prirdaiga de produccion, Cerro Dragén, que fueronrpgaidas

por un plazo de diez afios hasta 2026 y 2027. AdelaaSucursal tiene el derecho de continuar con las
actividades en Cerro Dragon hasta 2046 y 2047irerdvde contratos operativos con las dos emprestasales

de las provincias de Chubut y Santa Cruz, sujetoiaplimiento de ciertos requisitos.

Ademas de sus participaciones en las areas deqmiddyen la actualidad, la Sucursal posee pastidigmes en
siete areas de exploracion en Argentina. A la feddlapresente Prospecto, la superficie de explonaneta
asciende aproximadamente a 24,0mil’denacres, de los cuales casi la totalidad se etreuem Argentina. Las
actividades de exploraciéon en Argentina por lo galree llevan a cabo en el marco de permisos dermqgin
otorgados por el gobierno nacional y los gobiemawinciales, y en virtud de convenios de asocra@on
terceros. El siguiente mapa sefiala las princigaless de operaciones del segmeipstreande la Emisora:

% Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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Produccion’

Para 2017, la produccion diaria neta combinada pdionde petrdleo y gas de la Sucursal fue de 16Bde
neto de montos reinyectados en yacimientos y coidgisnen las operaciones y plantas de procesamiénto
ese afo, la produccién de petréleo crudo y gaseseptd aproximadamente el 60,6% y el 39,4%,
respectivamente, del total de la produccién diaei@ promedio de la Sucursal medida en boe. A n2018, la
Sucursal fue la segunda productora de petrélesyegaérminos de volumen, representando aproximaiiam
el 21% del total de la produccion de petrdleo lpehll5% del total de la produccion de gas local ¥7 % del
total de la produccion de petréleo y gas local (deé&n boe en forma combinada), segun datos pdbkcpor

el Instituto Argentino del Petréleo y del Gas.

%7 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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La Sucursal tiene acceso a la tecnologia de sulssye los procesos de obra de BP. Considerandmwehen

de la Sucursal, la asistencia integral técnica ypmeesos de una empresa de E&P de la envergaduid d
representa una gran ventaja. Entre las princigal@®logias de subsuelos que han contribuido & ébd la
Sucursal se incluyen la creacion de imagenes, lizag&®n y adquisicion de sismica 3D, modelaciéniate
sistemas de petréleo, modelacién de estructurasodplejidad, prediccion y caracterizacion de reseos,
perforaciéon y terminacion a alta presion y altageratura y tecnologia de inyeccion. Entre los [pales
procesos de obra incorporados en la Sucursal deyamc “Gestion de Produccion Base a través de la
Excelencia en Inyeccion de Agua”, “Gestion de padiy Eficiencia de Costos a través de la Excalegmilas
Operaciones”, “Excelencia en Salud Seguridad y Amie’, “Deliquificacion del Pozo de Gas”, “Optim&én

de la Extraccion”, “Modelacion de Activos Integratly “Limites Técnicos de Reservorios / Producciéon”

La principal clase de petréleo crudo producidolpducursal es el Escalante, obtenido en el area OCeagon,

gue represent6 aproximadamente el 92,8% de su gridautotal de petréleo en 2017. Escalante es wezla

de petréleo dulce de 24 grados API con bajo cotdtede azufre, lo que lo hace atractivo para laeedhs del
mundo. Las areas Piedra Clavada y Koluel Kaike yred crudo Cafadén Seco, un petréleo dulce dea@imgr
API, que representd aproximadamente el 4,4% deddugcion total de petréleo de la Sucursal en 2&L7.
resto de crudo producido por la Sucursal es masdiy se vende generalmente a refinerias locales en
Argentina. A nivel nacional, la Sucursal abasteeepdtroleo Escalante a su refineria de Campaneudgiro

que sigue muestra la produccion diaria neta promeelipetréleo, gas y GLP de la Sucursal correspatelia
cada uno de los Ultimos cuatro ejercicios:

Petroleo Gas® LPG Total @

(mmbbl) (mmcf) ( mmbbl) (mboe)
2014 100,5 3715 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) EIl promedio de produccion diario de gas es mostregto de los montos reinyectados en el reservogonsumido en las
operaciones y procesado en las plantas de procsandie gas.

(2) La Emisora ha utilizado la conversion de un batel petr6leo equivale a 5.800 pies cubicos de gasbgrril de GLP es
equivalente a un barril de petréleo

Reserva®

Al 31 de diciembre de 2017, las reservas probapasables y posibles netas de la Sucursal, segin la
certificacion de Ryder Scott y RPS, eran de 2.030mboe, consistentes en 1.562,6 mmbbl de petréleo y
condensado y 2.713,1 bcf de gas natural. De est®svias, 1.267,1 mmboe son probadas, de las celales
petroleo representaba aproximadamente el 74,8%,gas aproximadamente el 25,2%. Sobre la base de la
produccion neta correspondiente a 2017, las res@nedadas netas estimadas de la Sucursal al @itidmbre

de 2017 representaban una vida promedio de resagpvasimada de 26 afos para el petréleo y 11 afiasq

gas, 0 una duracién de reservas probadas combiwmdaroximadamente 19 afi@®sde su constituciéon en
1997, la Sucursal ha mantenido un fuerte indiceedenplazo de reservas en linea con su estratedargie
plazo para promover el crecimiento de la producdifon la asistencia de diversos procesos de oblragceso

a la tecnologia de subsuelos de BP, la Sucursaupgi@scender las reservas no probadas al staju®badas
desarrolladas y, al mismo tiempo, mantener la adlde reemplazo mediante inversiones anuales pasteaer

una amplia gama de opciones en todas las categleri@servas.

El siguiente cuadro muestra las reservas certdisatas de petrdleo y gas de la Sucursal al 8icigenbre de
2017

Petréleo Gas Total
(mmbbl) (bcf) (mmboe)
Probadas.........cooouiiieiiiieiie e e 947,7 1.852,7 1.267,1
Probables.... 399,1 594,1 501,5
PosiblES .......coeeiieeciiccee e 215,8 266,3 261,7
Total Reservas CertifiCadas .........oovwveeeeeerreereeeeseennen, 1.562,6 27131 2.030,4

% Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
%9 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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La certificacion de reservas al 31 de diciembr@@E7 para las areas Lindero Atravesado, San Régqueda
Pichana Este y Bandurria Centro fue realizada poleRScott. La certificacion de reservas al 31 ideechbre

de 2017 para las areas Cerro Dragén, AnticlinaeBuRiedra Clavada, Koluel Kaike Estancia La Esictand/
Acambuco fue realizada por RPS. Las certificaciodeslas reservas otorgadas por Ryder Scott y RPS
constituyen una auditoria independiente completiaslenismas e implican una evaluacion técnica yecoial
detallada de las reservas probadas y no probadasoois los activos de la Sucursal en Argentina.

Las reservas probadas se establecen de acuerdlasomrmas de la SEC y las reservas no probadas se
determinan de acuerdo con las normas de la Sociddathgenieros de Petrdle&dciety of Petroleum
Engineer}. Véase “Factores de Riesgo—Factores de riesgoioslados con la industria hidrocarburifera—La
incertidumbre en las estimaciones de reservasti@eey gas podria afectar adversamente los estadtde las
operaciones de la Sucursal”.

La Sucursal esta obligada a presentar estimacideefas reservas de petréleo y gas ante determinadas
autoridades regulatorias gubernamentales argentimabpase de presentacion de informacion sobreviese
ante dichas autoridades, en el caso de areas gndda Sucursal de la no reviste la calidad deamjpea, no es
idéntica a la base utilizada para informar los slaobre reservas que se presentan en este docurhanto
Sucursal considera que dichas diferencias en fesagsones de reservas no son significativas.

El siguiente cuadro muestra las estimaciones dBuleursal de sus reservas de petr6leo y gas probadas
desarrolladas y no desarrolladas netas al 31 d=miice de 2016 y 31 de diciembre de 2617

Petréleo crudo,

condensado y liquidos Total combinado
de gas natural Gas natural (en m3 de petréleo
(en_m3) (en miles de m3) equivalente) (1)
Reservas al 31 de diciembre de 2016 150.368.322 52.873.016 203.241.338
Adicién neta de reservas del ejercicio 6.000.692 4.514.064 10.514.756
Produccion 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 célculo, la conversion deD0.th3 de gas natural es igual a 1 m3 de petrélegocr

Las reservas de la Sucursal se encuentran ubieadagyentina.
Areas de la Sucursél

El siguiente cuadro contiene cierta informacidnreolas areas de produccion en las que la Sucuesa t
reservas probadas al 31 de diciembre de 2017. fleas #\guada Pichana Oeste y Aguada de Castro (ambas
situadas en Argentina) no tenian produccion o vaseprobadas al 31 de diciembre de 2017. En geraral
Sucursal actualiza las estimaciones de reservagemuencia anual.

Reservas Netas Probadas Desarrollas y No Desarraless ~ Produccion

al 31 de diciembre de 2017 Diaria
Neta
Promedio
Participacion de la Petréleo Total Desarrolladas  de 2017
Lugar Area/Yacimiento® Sucursal (%) (mmbbl) Gas (bcf) (mmboe) (%) (mboe)
ARGENTINA
Cuenca
Neuquina Aguada Pichana Ete.. 18,2/14,0 0,5 168,6 29,6 60,8 8,2
San Roque..........ccc...... 16,5 0,5 51,4 9,4 87,0 4,2
Lindero Atravesada....... 62,5 1,6 349,8 61,9 65,5 12,2
Bandurria Centré” ......... 100,0 6,2 13,9 8,5 47,1 0,4
Cuenca Golfo  Cerro Dragén/Anticlinal
San Jorge Fune$ .....occoovvvenn. 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 informacion interna de la Sucursal.
4! Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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Reservas Netas Probadas Desarrollas y No Desarraless ~ Produccion
al 31 de diciembre de 2017 Diaria
Neta
Promedio
Participacion de la Petréleo Total Desarrolladas  de 2017

Lugar Area/Yacimiento® Sucursal (%) (mmbbl) Gas (bcf) (mmboe) (%) (mboe)

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

@

@

©)

)

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

La Sucursal tiene a su cargo la operacion deataas Lindero Atravesado, Piedra Clavada, Kdfiagke, Cerro Dragon,
Anticlinal Funes, Bandurria Centro y Acambuco, niias que la operacién de las areas, Aguada Pidbstea San Roque y
Estancia La Escondida esta a cargo de sus socjomenentures

La Sucursal posee una participacion del 14%| émea Aguada Pichana Este, excepto por los plezgas natural de esquisto
finalizados al 31 de diciembre de 2016, proyectesgds convencional y gas compacto, activos reladms con las
operaciones de esos y otros proyectos no relacsramh la formacion Vaca Muerta, en los que laigpacion de la Sucursal
es del 18,18%.

El 10 de julio de 2015, la Sucursal, su soaioet area Bandurria y la provincia de Neuquén calelm un acuerdo
transaccional en virtud del cual el area Bandwsealividié en tres areas nuevas, asignando el Jd®%ada una de ellas a
cada socio. Esas tres areas fueron determinadas pacreto N°1541/2015, Decreto N°1542/2015 y BeciN°1543/2015,
otorgandose a la Sucursal, por Decreto N°1543/20& participacion del 100% en la concesion a 3fs @ara explotacion
no convencional en el &rea Bandurria Centro.

Cerro Drag6n y Anticlinal Funes se consideras éreas.

El cuadro que sigue muestra la produccion diarta peomedio de petréleo y gas de 2017 para cacgad@e
produccién en la que la Sucursal posee participacio

Petréleo Gas Total
Area/Yacimiento (mbbls) (mmcf) (mboe)
ARGENTINA
Cerro Dragon/Anticlinal FUNES..............iumerveeiiieniee e 91,2 182,2 122,6
P AXez= 11 41 01U (o7 o RPN 1,2 51,2 10,0
San Roque................ 0,3 22,5 4,2
Aguada Pichana Este . 0,3 46,3 8,2
LiNAEro AtraVveSAUO .........ccovvvvieiiiiii it e e e e ettt e e e e e e e e e e aaa bbb 0,5 67,7 12,2
Piedra Clavada.............ceieeeiiiiiieeieseeeeemce e e e e e e e e e e e e e e aaeas s 2,6 —_— 2,6
KOIUBI KAIKE ...t e e ettt e e e e e e e e e e e e e e e s s b e e e eees 1,7 - 1,7
BaNAUITIA CENIIO ....evvviiiiee et eeeeee e s e e e e e e e e e e et a et s s e e e e eesaaeesaneaees 0,4 — 0,4
Estancia La ESCONAITA...............ceuvvuieeememeiieeeeeeeeeeeeeeiie e e e eeaannsrae 0,1 —_— 0,1
98,3 369,9 162,0

El siguiente cuadro contiene cierta informaciém #elcha de este Prospecto referida a las areaspligarion
de hidrocarburos de la Sucuféal

Participacion

Superficie de la Sucursal Superficie
Lugar Area/Yacimiento™ Bruta en Km? (%) Neta en Kn?
ARGENTINA
Cuenca Golfo San
Jorge Centro Golfo San Jorge Marina (Santa Cruz)... 7.004,6 920 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 Cerdn Chico. 1.216,5 70 851,6
Cuenca Neuquina Aguada Canepa......... 112,4 90 101,2
Coiron Amargo Sur Este . . 227,8 55 152,3
ACAMDBUCE ...ttt 47,5 100 47,5
27.003,9 24.012,2

2 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
43 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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(1) La Sucursal tiene a su cargo la operaciéon deataas Lindero Atravesado, Piedra Clavada, Kdfiagke, Cerro Dragon,
Anticlinal Funes, Bandurria Centro y Acambuco, rias que la operacion de las areas Cuenca MarisarahuAguada
Pichana Este, San Roque, Estancia La Escondid#ip€adi esté a cargo de sus sociofoam ventures

Cerro Dragén y Anticlinal Funés

Las areas Cerro Dragon y Anticlinal Funes estaradids en la Cuenca Golfo San Jorge, en las prasints
Chubut y Santa Cruz, Argentina. La Sucursal opgsaleas y posee participaciones del 100% y 70@eenm
Drag6n y Anticlinal Funes, respectivamente. Cerradon es la principal area de produccion de la Gdiiep

En 2017, Cerro Dragon (incluyendo Anticlinal Funesgjresento 86,2% de la produccion total de pairdiela
Compaiiia y el 26,0% de su produccion total de Dasante 2017, la produccion diaria neta promede da
122,6 mboe (91,2 mbbl de produccion de petréledalizeta promedio y 182,2 mmcf de produccion de gas
diaria neta promedio). Al 31 de diciembre de 2Cd#ptal de pozos en produccidn en esta area eBa78@,
con 768 pozos inyectores. Cerro Dragén tambiénemat72,1% del total de reservas probadas de lg&ibia
(1.082,4 mmboe) al 31 de diciembre de 2017. Espaaiknte, el total de reservas probadas de petné@tzs

en Cerro Dragén es de 894,9 mmbbl y las resenaisapgas de gas netas ascienden a 1.087,3 bcf.caraetite
todas las instalaciones y operaciones en el arnea Deagdn estan automatizadas, se abastecenalgaidiad a
través de usinas a gas de propiedad de la Compaéiden monitoreadas mediante un sistema de viglahe
pozos computarizado. Las concesiones de la CompafiGerro Dragén fueron prorrogadas hasta 202&¥.20
La Compariia también tiene derecho a continuardégdades en Cerro Dragdn hasta 2046 y 2047 déndvie
contratos operativos con dos empresas estatalelmsderovincias de Chubut y Santa Cruz, sujeto al
cumplimiento de ciertos requisitos.

Lindero Atravesad

El area Lindero Atravesado esta situada en la euemuquina de Argentina. La Sucursal posee una
participacion del 62,5% en el area, que es opepadda Compafiia. Durante 2017, la produccién diaeta
promedio del area fue de 12,2 boe y represent6é @&%otal de produccién de petréleo de la Compéhiia
mbbl de produccion de petréleo diaria neta pronjegi®,7% del total de produccién de gas de la Cdiigpa
(67,7 mmcf de produccion de gas diaria neta proojedil 31 de diciembre de 2017, el area contabawon
total de 185 pozos en produccién. Al 31 de diciemd® 2017, el total de reservas probadas netdsetekra de
61,9 mmboe, de los cuales 1,6 mmbbl correspondr@servas probadas de petréleo netas y 349,8 evasse
probadas de gas netas. En 2009, la provincia dguéeu la Sucursal e YPF acordaron una prérroga &it8
para el area Lindero Atravesado, comenzando en R&4t& 2026. En 2015, la provincia de Neuquén 6Gtarig
Sucursal y a YPF una concesion para la explotassdoonvencional de esta area por un plazo de 3§ &io
Compafiia acordd un programa piloto con la provimeaNeuquén, con una inversion bruta de US$590
millones, para la perforacion de 40 pozos hasteemiore de 2018. EI compromiso de inversion ya da si
cumplido.

Aguada Pichana Estg

El area Aguada Pichana esta situada en la cuencmina de Argentina. La Sucursal posee una paat@p
del 14% en el area, que es operada por Total Austla (“Total Austral”). La participacion se inareenta a
18,18% con respecto a ciertos pozosshele gaserminados al 31 de diciembre de 2016, proyectogade
convencional y gas compacto, activos relacionadms las operaciones de esos y otros proyectos no
relacionados con la formacién Vaca Muerta. Dur@@&7, la produccion diaria neta promedio del aueade
8,2 mboe (0,3 mbbl de produccion de petréleo diaea promedio y 46,3 mmcf de produccion de gasadia
neta promedio). Al 31 de diciembre de 2017, el &aé& en total 230 pozos en produccion. Al 31ideichbre
de 2017, el total de reservas probadas netas éaléia de 29,6 mmboe, de los cuales 0,5 correspordi
reservas probadas de petréleo netas y 168,6 asasgerobadas de gas netas. La Compafiia esta nelalina
programa piloto con la provincia de Neuquén parnaeldoracion y terminacion de 20 pozos horizontaleda
formacion Vaca Muerta antes del mes de julio de92&1 compromiso de capital de la Compariia es d#@S
millones. Como resultado del acuerdo, la provim@aNeuquén otorgd a la Compafiia una concesionadi@s
para la explotacién no convencional de hidrocarberoel area Aguada Pichana Este.

4 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
4 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
6 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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San Roqu¥

El area San Roque esta situada en la cuenca naudeifrgentina. La Sucursal posee una participagen
16,47% en el area, que es operada por Total AuBtméante 2017, la produccién diaria neta promeldioarea

fue de 4,2 mboe (0,3 mmbl de produccién de petrdlana neta promedio y 22,5 mmcf de producciéryds
diaria neta promedio). Al 31 de diciembre de 20dl7area tenia en total 42 pozos en produccion.1AU8
diciembre de 2017, el total de reservas probadaassnéel area era de 9,4 mmboe, de los cuales 0,5
correspondian a reservas probadas de petrdleo neéids4 a reservas probadas de gas netas. En B009,
provincia de Neuquén y los socios de la Sucursel énea San Roque acordaron una prorroga de Hearlos
términos de la concesion para la producciéon debatburos, desde 2017 hasta 2027.

Bandurria Centr8®

El area Blandurria Centro esta situada en la poiwide Neuquén, Argentina. La Sucursal posee una
participacion del 100% en el area, que es operaddapCompafiia. Durante 2017, la produccién diagta
promedio del area fue de 0,4 mboe (en esta areasedroduce petréleo). Al 31 de diciembre de 2@l@rea
tenia en total 8 pozos en produccion. Al 31 desditire de 2017, el total de reservas probadas detdsea era

de 8,5 mmboe, de los cuales 6,2 mmbbl corresporaliaservas probadas de petréleo netas y 13,%evass
probadas de gas netas. La Sucursal resulté adjadacade una concesion para explotacién no conwaatien

el area Bandurria Centro por un plazo de 35 afigslaZo de la concesion incluye un periodo pargrayecto
piloto que abarca desde el 1 de agosto de 201& &b31 de julio de 2019, durante el cual la Swdasumio el
compromiso de invertir US$304 millones. El proyepitoto estd en marcha y se estan perforando 18spoz
horizontales.

Piedra Clavada y Koluel Kaik&

El area Piedra Clavada esta situada en la cuentfa Gan Jorge de Argentina. La Sucursal posee una
participacion del 100% en el area, que es operaddapCompafiia. Durante 2017, la produccién diagta
promedio del area fue de 2,6 mboe. En esta areassdbroduce petréleo. Al 31 de diciembre de 2@lL@rea
tenia en total 585 pozos en produccién. En estalar€ompafiia produce mezcla Cafiadén Seco, urgeetrd
crudo dulce de 24 grados API. Al 31 de diciembred&7, el total de reservas probadas netas delediaede
23,9, de los cuales 23,3 mmboe correspondian avess@robadas de petroleo netas y 3,3 bcf a reserva
probadas de gas netas.

Acambucd®

El area Acambuco esta situada en la cuenca nordegtegentina. La Sucursal posee una participad@®2%
en el area, que es operada por la Compafiia. Duzaafe la produccién diaria neta promedio del dneade
10,0 mboe, que representaba 1,1% de la produceid@ettdleo de la Compafiia (1,2 mmbbl de producden
petréleo diaria neta promedio) y 7,3 % de la progurcde gas total de la Compafiia (51,2 mmcf deyncidn
de gas diaria neta promedio). Al 31 de diciembr@@E7, el area tenia en total 11 pozos en producib31
de diciembre de 2017, el total de reservas probaei@s del area era de 34,2 mmboe, de los cudasarBbbl
correspondian a reservas probadas de petroleoyn&€853 bcf a reservas probadas de gas netas.

Aguada Pichana Oeste y Aguada de Castro

Aguada Pichana Oeste y Aguada de Castro estanlaituan la zona oeste de la cuenca neuquina detfaen
cubriendo una superficie de 761 %rha Sucursal opera y posee una participacion 5% dn las areas Aguada
Pichana Oeste y Aguada de Castro, en asociacioi@ah Austral e YPF. El principal objetivo de estaeas

es la produccion dshale gasdesde la formacion Vaca Muerta. La Sucursal, Tétatral e YPF se han
comprometido con la provincia de Neuquén a realimarprograma piloto consistente en la perforacion y
terminacién de 14 pozos horizontales. La Sucuesabscomprometido a invertir US$90 millones enreypcto
piloto antes de julio de 2019. A diciembre de 2daSucursal ya habia perforado su primer pozd&leursal
tiene previsto perforar, terminar y poner en prettut al menos ocho pozos horizontales durante 284 &stan
construyendo las instalaciones y ya se puso enhadacprimera produccion de gas. El 13 de juli®dg7, la

47 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
“8 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
49 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
%0 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
®1 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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Sucursal celebrd un acuerdo con la provincia deghién, Total Austral, YPF y Wintershall Energia $Spfara
dividir el area Aguada Pichana en dos areas: Agiaclaana Este y Aguada Pichana Oeste. En el masico d
mencionado acuerdo, la Sucursal llegé a un acussdorotal Austral e YPF, compafiias propietariasadea
Aguada de Castro adyacente, para operar y adguiarparticipacion en la misma. Como resultado dbdi
acuerdo, la provincia de Neuquén otorgé al consotmia concesion a 35 afios para la explotacion no
convencional de hidrocarburos en estas areas.

Centro Golfo San Jorge Marina (Santa Cruz y ChuBut)

La Sucursal posee una participacion del 90% enxpdotacion de tres areas de exploracion y produaccio
offshoreen la Cuenca Golfo San Jorge Marina de Argen@n&ravés de convenios de asociacion con las
empresas de energia provinciales de propiedadak$tamento Minero de Santa Cruz S.E. (“Fomicruz”),
provincia de Santa Cruz, y Petrominera Chubut 8Betrominera”), provincia de Chubut, con relacehas
partes del area Centro Golfo San Jorge Marinadatuan cada una de las respectivas provincias Bstas se
encuentran en aguas someras (de entre 20 y 100snaetprofundidad) y se las considera de alto siegipido

a las incertidumbres geoldgicas existentes ereal ar

Al 31 de diciembre de 2017, Pan American habiartid@ unos US$63,1 millones, principalmente, en la
adquisicién de sismica 3D en unos 1.700 km2. Eld junio de 2014, entré en vigencia el Decreto ool
N°531/2014 sancionado por la provincia de Santa (Este decreto prohibe realizar actividades dspaacion
sismica a mas de 120 decibeles en aguas dentmodehio publico provincial de la Cuenca del GolfanS
Jorge. Como consecuencia de ello, Pan Americanuedepllevar a cabo las actividades sismicas agitgen
que tenia previsto realizar en estas areas y, rp®, da imputado a pérdida estos activos por r tatal de
US$42,1 millones. Pan American ha informado edizasién a Petrominera, Fomicruz y a las autoridades
provinciales y esta evaluando el curso de accigal ke seguir.

Meseta Cerén Chicd

La Sucursal posee una participacion del 70% eneahigo de exploracion del area Meseta Cerén Chico
adjudicado el 23 de octubre de 2017 en asociacarBE Desarrollos Energéticos S.A. El area esteadit en

la provincia de Santa Cruz, Argentina, al sur deh&erro Dragon. La Sucursal estd adquiriendéstaisa 3D

y estd4 avanzando en el procesamiento sismico. tar&l ejercid la opcion de adquirir a BC Desapsll
Energéticos S.A. su participacion en el area yuiség previsto, la adquisicién se consumara ha&diados de
2018.

Aguada Canep4

El 24 de julio de 2015, la Sucursal celebré un edmelejoint venturecon Gas y Petroleo del Neuquén S.A.
(“GyP™), la empresa de petroleo y gas de propiatkath provincia de Neuquén, para la exploraciomgntual
explotacion de hidrocarburos en el area Aguada [@Z@nstuada en la provincia de Neuquén, Argentiaa.
Sucursal posee una participacion del 90% y GyPepoea participacion del 10%. Conforme a lo converd

el acuerdo, la Sucursal se encargara de la opardeibarea, la perforacion de un pozo de expldamtpia
realizacion de ciertas pruebas petrofisicas. LauiSat también es responsable de todos los costos de
exploracién, sin derecho alguno a reembolso. Laesosode desarrollo y producciéon seran distribuigitse la
Sucursal y GyP segun sus respectivas participasi@me eljoint venture El 31 de octubre de 2017, se
concluyeron las operaciones de perforacion dektgrozo de exploracion de gas compacto. A la feiehaste
Prospecto, la Sucursal ha cumplido con los commosnasumidos y esta evaluando los pasos a segair en
futuro.

Coir6n Amargo Sur Esté

La Sucursal posee una participacion del 55% erregl €oiron Amargo Sur Este, en asociacion con GyP y
Madalena Austral S.A. (actualmente, Madalena Enérggntina S.R.L.). El area esta situada en la zstade

la cuenca neuquina de Argentina, cubriendo unaricipede 228 krfi La Sucursal se comprometié a realizar
dos pozos de exploracién con el objetivo de halfee oilen la formacién de Vaca Muerta. A diciembre de
2017, la Sucursal habia realizado dos reingresos ggtimular y analizar el petréleo de la formacitata

52 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
%3 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
® Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
%5 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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Muerta, los cuales resultaron exitosos y los pdaeson puestos en produccion. La Sucursal estaiandb un
posible plan de desarrollo para el area, sujetaeasg obtenga un resultado positivo de la evalnacio

Para mayor informacion sobre las areas de Pan Aamgrivéase Ihformacién sobre Pan American—
Operaciones Upstream—Areas de Pan Amefican

Ventas y comercializacién de petréleo crudo y gasumal®

En 2017, las ventas de petréleo y gas de la Suassandieron a un total de Ps.41.099 millones2Eiv, el
76% de las ventas totales de petréleo y gas dedarSal fueron efectuadas a clientes locales, naigmfue el
24% restante fueron exportaciones. El 73% de latagede petrdleo en 2017 fueron ventas locales)trae
que el 27% restante fueron exportaciones. Respetds ventas de gas en 2017, 83% fueron ventak$oca
mientras que el 17% restantes fueron exportacidbe2017, las ventas a Axion Argentina, compafiia au
partir del 1 de abril 2018 se integré a la Sucunsgiresentaron el 53% de las ventas totales délgetde la
Sucursal, o el 40% de las ventas totales de petgdgas. La Sucursal no depende de un Unico cliertepto
por su refineria propia.

El siguiente cuadro detalla los principales clisrde la Sucursal en 2017

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2017

(en millones de Pesos)

Clientes
F (Lo 1A o =T 11 - OSSR 16.388
CAMMESA ..o 3.607
Petrochina International (América) ........ 3.202
Chinaoil (Hong Kong) Corporation Ltd. ........cccccueieiiiiiiiiiiniieeiee e 2.655
YPF S.A e 3.382
BP Oil SUPPIY .eoeeeiiiiiieiiiiieeee 1.122
Aluar Aluminio Argenting SAIC ........ccocuuirceciiie e eeriiee e e e e e eanees 1.078
OtrOSW... ettt ettt n ettt anas 9.665
TOMAl ..o 41.099

(1) Cada uno de ellos representa, individualmenenos del 5% de las ventas totales. Incluye pdglogobierno en el marco de
programas de fomento a la produccién por valorgd2.280 millones para el ejercicio 2017.

Comercializacion de petr6l&d

En 2017, la Sucursal comercializé 35,5 mmbbl dedie crudo producido por sus yacimientos situagios
Argentina y Bolivia en los mercados locales de Atge y Bolivia, como también desde Argentina hdom@
mercados internacionales, en condicion FOB. Lasagetie petréleo a refinadores locales, incluidiefimeria
de Axion Argentina antes de su integracion a laugat de la Sucursal, se consumaron principalmamiertud
de contratos de suministro. Habitualmente, losredwg de suministro en el mercado local son cargsgioty a
corto plazo (no méas de tres meses). El petr6leonquse comercializa en virtud de los diversos eto$r de
suministro existentes en ese momento generalment®raercializa en el mercadpot incluso a través de
exportaciones. Debido a su alta liquidez, el meaycsgot representa para la Sucursal en boca de d@igpen
continua para su produccion de petréleo no comptidene

Para el caso de las exportaciones, la Sucursalobdifada a ofrecer la produccién en primer lugdas
refinerias locales en Argentina. Los precios deslgmrtaciones de la Sucursal reflejan principabeehprecio

del petréleo Escalante argentino vigente en el atkranternacional y guardan relacion con los prede

referencia internacionales del crudo, como el BreatSucursal percibe los pagos de sus exportaziene
dolares estadounidenses. En el caso de las vextdsd en pesos, si bien una parte sustanciaktieslventas
locales esta vinculada al dolar estadounidensgydarsal recibe los pagos en pesos.

El principal tipo de petréleo vendido por la Sualiss el denominado “Escalante”, que se producel énea
Cerro Dragon y representa aproximadamente el 86%a geoduccion total de petroleo de Pan Americdn. E
Escalante es un petréleo dulce de 24 grados APlundpajo contenido de azufre de 0,2%, por lo qseli®

%6 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
57 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
%8 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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atractivo para las refinerias a nivel mundial gelegan plantas de coquizacion para producir contbesi
coque grado anodo calcinado que se utiliza enrosegos de fundicién de aluminio. Por su bajo codtede
azufre, el Escalante se utiliza para mezclas ctmlpe crudo de alto contenido acido. Las areadrRi€lavada

y Koluel Kaike producen crudo Cafiadon Seco, unofer dulce de 25 grados API, que representa
aproximadamente el 4% de la produccion total dedfeet de la Sucursal. El resto del crudo produgidola
Sucursal en otras areas es mas ligero y se vendeagimente a su refineria de Campana.

La Sucursal exporta petréleo Escalante en la tani@ carga de Caleta Cérdova, en condicion FORrugo
producido en el area Cerro Dragén es transportattavés del oleoducto de propiedad de la Sucurdal a
terminal de almacenamiento y despacho de Caletdo@ay de propiedad de Terminales Maritimas Patagéni
S.A. (“Termap”). El crudo producido en las areasdPa Clavada y Koluel Kaike es transportado a sralad
oleoducto de propiedad de YPF a la terminal de e@émamiento y despacho de Caleta Olivia, también de
propiedad de Termap.

La Sucursal ha realizado dos inversiones sepaetasstalaciones estratégicas de transporte, airaatento

y carga de petréleo, que estan destinadas a optirgiasegurar el transporte, entrega y exportad@isu
produccion de petréleo. Es propietaria indirectamelel 11,9% de Oldelval, el Gnico sistema de aletmbs que
conecta la Cuenca Neuquina con las terminales plergcion de la costa atlantica. Por otra partpregietaria
indirectamente del 31,7% de Termap, cuyas ternsnglee se encuentran estratégicamente ubicadas en la
cuenca del Golfo San Jorge (donde estd ubicadaeal Gerro Dragon) proveen instalaciones, servides
almacenamiento y carga de petroleo Véase “—Otrasidades”.

Comercializacién de ga%

La produccion de gas de la Sucursal en Argentirsercializa a sus clientes locales a travésedecanales:

(i) Distribuidoras locales (“DL"): los volumenesmprometidos con las DL se determinan en virtudnaigico
establecido por la Resolucion N°89/2016 del MEN,&entrales generadoras: el gas natural se coafieecia
través de contratos de largo plazo, como tambiénirtuind de contratos spot, e (iii) industrias: l&ntas se
realizan principalmente a través de contratos asudn ciertos casos, el gas producido en arekss eque la
Sucursal no posee una participacién del 100% esmatizado por ésta junto con sus socios en & are
relevante. Generalmente, la produccion de gas Sadarsal en Bolivia se exporta a Argentina.

Al 31 de diciembre de 2017, la produccion de gahaéaba comprometida a través de 150 contratos de
suministro por un despacho diario promedio de dpradamente 355 mmcf. En general, los contratos de
suministro de gas reflejan el precio a boca de pogente en la cuenca en cuestién. En ciertos cdaos
fluctuacion de precios estara sujeta a un minimeégimo o a ambos. La Sucursal estructura sus ¢ostoe

gas con clausulas “en firme” en virtud de las cuadé comprador estda obligado a comprar una cantidad
convenida de gas, pero también en ciertos casws dierecho a comprar un volumen mayor si asi loieeg Si

en algun periodo determinado el comprador optagroar un volumen menor a la cantidad minima deggas
esta obligado a adquirir, podra tomar la diferemaiaun momento posterior durante la vigencia datreto.
Algunos contratos de suministro de gas contienem aldusula de exclusividad que le exige al comprado
satisfacer todos sus requerimientos de gas a tdeda Sucursal. La remuneracion del compradoreste
convenio de exclusividad se ve reflejada en elmeln “en firme.”

Las ventas de gas por volumen de la Sucursal en @dlistribuyeron de la siguiente forma: aproxiamente
un 30% a DL, 29% a industrias locales, 30% a ptageneradoras, y 11% a estaciones minoristas de GNC
(incluida Axion Argentina).

La Sucursal considera que el volumen de sus resele@as y su ubicacion geografica le otorgan emsaja
competitiva por sobre sus competidores. La Suctisatalizado varias inversiones en distribucidragsporte

de gas y en generacidn energética para optimizasegurar su capacidad para transportar, entregar y
comercializar su produccion de gas. Véase “—Otrs/idlades”.

Operacionesdownstream

Introduccién ®°

% Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
% Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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El 1 de abril de 2018, se completd la integraciénias operacionedownstreande petréleo y gas de Axion
Argentina en la Sucursal. Tras esta integracidrigueursal se dedica a la refinacién de petroledacyua la
distribucion y comercializacion de productos dadleb refinados, entre ellos, combustibles, lubiea, GLP y
productos quimicos.

En 2017, Axion Argentina fue la tercera particigantas importante en el mercado argentino de prosluite
petrdleo refinados, en términos de ventas, segtos gaublicados por el MEN. En 2017, las ventasasoiy) y
nafta de Axion Argentina representaron el 15,0 &b ¥4,3 % del total de ventas de gasoil y naftAmyentina,
respectivamente.

La Sucursal desarrolla sus actividades de refinaed la refineria de Campana, la cuarta refinerés m
importante de Argentina en términos de producciéncdudo al 31 de diciembre de 2017, segun datos
publicados por el MEN. Asimismo, la Sucursal opera planta de mezcla y acondicionamiento de aceite
lubricante en la refineria; cuatro terminales deaglenamiento y distribucion (Campana y Puerto Galva
ambas localidades situadas en la provincia de BuAires; San Lorenzo en la provincia de Santa Fealgta
Paula en la provincia de Santa Cruz, que fueromiedgs en mayo de 2018) y suministra combustilde d
aviacion en tres aeropuertos (Ezeiza y Aeroparquad &rea metropolitana de Buenos Aires, y Pajandls, en

la provincia de Cordoba).

Axion Argentina realiz6 ventas minoristas a tradésb84 estaciones de servicio ubicadas en todaig] que
funcionan bajo el nombre “AXION energy” y “Esso”s{as Ultimas se encuentran en proceso de transcion
“AXION energy”). La Sucursal es propietaria de 68 estas estaciones de servicio que opera directamen
mientras que las restantes son operadas por tererrairtud de contratos de suministro. Con la esiltjn de

la terminal de Caleta Paula en mayo de 2018, larSatsumo aproximadamente otras 33 estacionesrdeis
operadas por terceros, ubicadas en la regién deaflagonia de Argentina, a su red de Axion Argentina
Asimismo, al 31 de marzo de 2018, la Sucursal t@ntan 15 estaciones de agroservicio dedicadaasteaier,
principalmente, al sector agricola y a pequefiasesap.

La mayor parte del crudo que procesa la Sucursaiqare de proveedores de crudo locales, incluidaoegiocio
upstreamen Argentina. La Sucursal fue la mayor proveedigetréleo crudo a su refineria de Campana,
representando aproximadamente el 79.7% de todetel@o crudo comprado en 2017. El petréleo crude q
procesa la Sucursal es transportado desde las &i&utfo San Jorge, Neuquina y Austral hasta laedé de

la Sucursal para su procesamiento.

Las operaciones de distribucion y comercializacéna Sucursal estan organizadas en tres lineasgieio
principales:

» la division minorista, la cual represento el 38%lake ventas de combustible por volumen de Axion
Argentina en 2017, opera a través de la red deiests de servicio “AXION energy” y “Esso”,
incluidas aquellas operadas por la Sucursal y pocesionarios que operan bajo la marca;

» la divisibn empresa a empresa, la cual represértb% de las ventas de combustible por volumen de
Axion Argentina en 2017, incluye ventas a clientedustriales y mayoristas (30%), clientes de los
sectores de aviacion y maritimo (7% y 6%, respaniante), ventas de lubricantes (1%) y productos
quimicos (1%); y

» la divisién de abastecimiento, la cual represehtti7@& de las ventas de combustible por volumen de
Axion Argentina en 2017, la que se encarga prifgipate de las exportaciones, importaciones y
operaciones comerciales con otras compaiiias del skcpetroleo y gas.

El siguiente grafico es una descripcion funciona ths actividades de refinacion, distribucion y
comercializacion de la SucurSal

%1 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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(1) Materias primas. destilados intermedios y productos terminados

Notas
(1) Porcentaje del volumen de ventas de combusiila Sucursal en 2017

Refinacion’?

La refineria de la Sucursal esta ubicada en elt@uaier Campana, provincia de Buenos Aires, aproxamete
75 kilbmetros al noroeste de la Ciudad Autbnom®denos Aires, sobre el Rio Parana. La refinerianasde
las refinerias mas importantes de Argentina enitérsnde capacidad de conversion de petréleo credado
(producido en la region sur y la regién oeste dgeAtina), lo cual le permite obtener productos dganvalor
agregado, entre ellos, gasoil, nafta, combustildeadiacion, y gas licuado de petréleo y otros pctaki
refinados, que incluyen solventes para usos peitmaqos y el coque utilizado en la industria metgice. La
refineria se construy6 originalmente en 1906 com® planta simple de tipthydro skimming y tuvo varias
reformas a lo largo de los afios, la Ultima de ghasel afio 1987. Actualmente, se esta realizandella un
gran proceso de ampliacion y modernizacion aditiona

La refineria puede procesar hasta 90.000 barrdgsettoleo crudo por dia, lo que representa ap@d@amente

el 14,2 % del total de la capacidad instalada fieagion de petréleo crudo de Argentina al 31 deedinbre de
2017, segun datos publicados por el MEN. La capacite utilizaciéon, definida como las corridas daaeion

de crudo dividido por la capacidad de refinaciorxima, fue de 91%, 86% y 77% en 2015, 2016 y 2017,
respectivamente. La refineria proces6 un promedi®% 79 y 70 mil barriles de petréleo crudo par el
2015, 2016 y 2017, respectivamente. La produccimiduyé de 2015 a 2017 debido, en gran parteradpa
programadas en el marco de la implementacién dejepgto de ampliacién de la refineria, con fecha de
consumacion prevista en gran medida para fines0d®.2De la cantidad total de petr6leo crudo queoAxi
Argentina proceso en la refineria de Campana eif, 2fffroximadamente el 79 % corresponde a petrélamnc
pesado con una gravedad inferior a 30° de densiddd escala del Instituto Americano de PetroigdP(”)
(principalmente‘Escalant®), y el resto (21 %) corresponde a petréleo cridario con una gravedad superior
a 30° API de densidad.

La refineria consta de las siguientes unidadegipafes:

e una planta de destilacion principal, compuestaupisiades de destilacion atmosférica y destilaclon a
vacio e instalaciones auxiliares;

e una unidad de coqueo retardado, la cual le peraite Sucursal procesar un mayor volumen de
petréleo crudo pesado y producir mayores cantidatbescombustibles ligeros con mayor valor
agregado;

62 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
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e una unidad de craqueo catalitico fluido para cdiyea través de un proceso catalitico, la materia
prima en flujos de nafta y gasoil comercial;

e una unidad de hidrotratamiento para eliminar efrazlas olefinas, el nitrégeno y algunos compugsto
aromaticos, la cual le permite a la Sucursal rediesi niveles de azufre en sus productos para que
cumplan cada vez mas con las estrictas normas atalgie vigentes;

* una unidad reformadora en la que se utiliza untageatalitico para obtener una mayor produccion de
nafta de alto octanaje a partir de cortes de nafta;

* una unidad de hidrogenacion de solventes, la cumlega nafta y aguarras para producir solventes
alifaticos para usos quimicos.

Ademas, la Sucursal posee una planta de mezclangd@oonamiento de aceites lubricantes en la raineon
una capacidad instalada de mas de 700.000 baatile8o, donde se mezclan bases lubricantes impsrtad
aditivos para abastecer de lubricantes a las eseside servicio y clientes industriales de la &adu

Modernizaciones de la Refinetfa

Durante los ultimos cinco afios, la refineria de gama ha atravesado mejoras como parte de un astbiclian

de ampliacién. La Sucursal tiene previsto seguir €oplan de modernizacion de la refineria y sepeetivas
instalaciones, incorporando nuevos procesos dissfipdra cumplir con las especificaciones de pragduct
locales cada vez mas exigentes, permitiéndole pnodma gama mas amplia de productos de alto margen
Estas modernizaciones han contribuido a mejoraraegen de refinacion y atender mejor las necesgldedos
clientes de la Sucursal, cuya demanda de produefiosdos cada vez mas sofisticados ha incremergadas
ultimos afos. Estas modernizaciones también hatnilooido a mantener la posicion de mercado de tauSal

en Argentina y cumplir con las reglamentacionesiantales.

Los principales objetivos del plan de ampliaciénlaeefineria de la Sucursal consisten en increanelat
capacidad de procesamiento de crudo de la refigefdener productos de mayor valor de cada kderdrudo.
Sobre la base de su plan, en la actualidad la Saicespera que la capacidad de refinacion aumente
gradualmente hasta aproximadamente a 120.000esade! petréleo crudo por dia. El proyecto de awipliede

la Sucursal también apunta a aportar mayor fléddul operativa y posibilitar futuros incrementos lde
produccion en la medida de lo necesario, facilitaasi futuras expansiones de la refineria. Estgepto consta

de los siguientes componentes, entre otros:

» incrementar la capacidad de procesamiento de cteid® refineria;
* incorporar una nueva unidad de coqueo retardado;

e actualizar la tecnologia de varias unidades de gsax existentes para mejorar el rendimiento
econoémico;

e incorporar un nuevo proceso de hidrotratamientgadmil;

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

» efectuar incorporaciones y modernizaciones en fimestructura de la refineria para dar apoyo al
crecimiento de las operaciones (por ejemplo, tanggealmacenamiento, lineas eléctricas y terminales
de despacho); y

» realizar otras inversiones relacionadas con cambiosla infraestructura, actualizaciones de la
tecnologia y mantenimiento de oficinas, entre atosss.

La Sucursal estima que el proyecto requerira deinuasion total de US$1,5 mil millones. Al 31 danzo de
2018, la Sucursal lleva invertidos US$1,1 mil nmiks. Su plan de expansion ha tenido impacto en la

% Corresponde a informacion interna de la Sucursal.

79



produccion de 2015 a 2017 debido a paradas progasmnano programadas, estando prevista su consimaci
en gran medida para fines del afio 2019. La Suctasddién esta evaluando otros proyectos complemesita

Como parte de los esfuerzos de Argentina por disimla contaminacién atmosférica, todos los prodsicte
petroleo vendidos en Argentina deben cumplir cormas ambientales cada vez mas exigentes. A la féeha
este Prospecto, los productos refinados de laeméinde la Compafiia cumplen con las reglamentazione
ambientales nacionales y provinciales de Argentingodos sus aspectos significativos. Ello no oisteel
plan de ampliaciéon de la Compafiia apunta a mejarealidad de sus combustibles y reducir las emésioy
permitir al pais incrementar la produccion de costibies limpios en 8%. También reducira la tasa de
importaciones de diésel ultra bajo en azufre (ULSD)nas de 2 millones de’ wor afio.

Especificamente, el plan de ampliacién prevé tedtgas combustible de la refineria para redusielaisiones
de azufre en un 99%, a fin de cumplir con los neenamjuisitos regulatorios para enero de 2019 yoeder
2022, de acuerdo con la Resolucion N°5/16 de laefmia de Recursos Hidrocarburiferos del MEN de
Argentina.

El siguiente cuadro describe las especificacioeeszdifre actuales y futuras aplicables a produefiosado§*:

Especificaciones de azufre en ppm Actuales Después de enero de 2019  Después de enero de 2022
150 150 50
Nafta regular (Nafta Grado 2)
50 10 10
Nafta premium (Nafta Grado 3)
1500 1000 350
Gasoil regular uso rural (gasoil Grado 2 LD)
500 500 350
Gasoil regular uso urbano (gasoil Grado 2 HD)
10 10 10

Gasoil premium (gasoil Grado 3)
Producciéff®

En la refineria se elabora una amplia gama de ptodwerivados del petrdleo crudo. El siguientedoma
indica, por categoria, la produccién de producwgetréleo refinados por volumen para Axion Argesfdara
los periodos indicad®%

Periodos de tres meses finalizados el
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 31 de marzo de
2015 2016 2017 2017 2018
(miles de barriles por dia)

Materia prima

Petréleo crudo 85,0 79,7 70,3 73,7 75,0
Otras compra$ 6,2 7.4 8,6 6,5 8,6
Total 91,2 87,2 78,9 80,2 83,6
Productos refinados
Gasoll 34,4 33,9 31,0 28,6 36,9
Nafta para automoéviles 18,9 18,8 18,9 17,0 21,1
Otras naftas 6,3 4,8 2,4 0,7 4.4
Combustible de aviacion 6,4 6,8 6,3 6,7 7,6
Fuel oil 10,3 1,0 18 21 23
Fuel oil intermedio 2,7 9,8 6,3 8,2 0,8
GLP 53 52 4,0 31 52
Coque 5,6 54 4,8 51 57
Otros productos
refinados 6,3 6,5 7,0 10,9 44
Total productos refinados 96,2 92,2 82,5 82,4 88,4
Quimicos

& Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
® Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
% Corresponde a informacion interna de la Sucursal.

80



Periodos de tres meses finalizados el

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 31 de marzo de
2015 2016 2017 2017 2018
(miles de barriles por dia)

Hexanos 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5

Solventes 0,3 0,3 0,3 0,2 0,5
Total quimicos 0,7 0,8 0,7 0,7 1,0
Total productos refinados
y quimicos 96.9 93,0 83,2 83,1 89,4

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

En 2017, Axion Argentina produjo un promedio de28B. barriles de productos refinados por dia y fimeda

de Campana despaché un total de 5,5 millones desnetibicos de productos refinados al mercado peal
los mercados internacionales (incluyendo su prddocinterna y compras de terceros). La produccién
disminuy6 de 2015 a 2017 debido, en gran parteradas programadas en el marco de la implementdeion
proyecto de ampliacién de la refineria, el cua@sfinalizado en gran medida para fines de 20lL§agoil y la
nafta representan el grueso de la produccion deadefs de la Sucursal. En 2017, el gasoil reprédanmnayor
parte de las ventas de productos refinados pomeniu43%), seguido de la nafta (28%), aceites cstiiides y
aceites combustibles intermedios (“IFO”) (8%), castible de aviacion (9%), GLP (2%) y otros prodscto
refinados (10%).

Suministro de petréleo cruffo

La configuracion de alta conversion de la refinddacual le permite producir un tipo de crudo pafanacion
relativamente pesado con minima inclusion de cliviino (tan solo un 21%), le permite a la Sucursilgar

los efectos de la merma en la produccion de petrtlgano en Argentina. El petréleo crudo pesado de
Argentina proveniente de la Cuenca Golfo San J¢fgscalante” y “Cafiadon Seco”), si bien tambiéraest
disminuyendo, sigue registrando excedentes de pefituen relacion con la demanda interna de laserghs.

La Sucursal obtiene el petréleo crudo que proceasavas de su negocigpstreamy, en menor medida, a través
de terceros. La Sucursal fue la mayor proveedorpetigleo crudo a la refineria de Campana, y reptas
aproximadamente el 79.7% de todo el petréleo costaprado en 2017. El precio por barril de petr@eaao
comprado por la Axion Argentina varia, segun etigrde petréleo crudo.

El siguiente cuadro enumera a los proveedores éanAxgentina (en términos de porcentaje de surnnide
petréleo crudo por volumen) en 26%7

Para el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de

2017
Negocioupstreande Pan American 82%
Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A. 8%
Petréleos Sudamericanos S.A. 2%
Cia. General de Combustibles S.A. 2%
Otros e importaciones 6%
Total 100%

La refineria es abastecida a través de un oleodexttusivo que conecta a las ciudades de Campana y
Brandsen, donde se encuentra ubicada una termeénpétldleo crudo. En Brandsen, este oleoducto gixolu
conecta el oleoducto de YPF que vincula Puerto IReg8ahia Blanca) con La Plata. El esquema lagisti
acordado entre las mencionadas compafiias se disafidiras a asegurar el volumen necesario pardealas

el 100% de las necesidades actuales de petréldo daula refineria.

¢ Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
% Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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Como parte del proyecto de ampliacién y de lasbomplementarias, la Sucursal esta evaluanda llewabo
obras de infraestructura menores, segin las nuesessidades de transporte y logistica derivadata de
ampliacion, lo que incluye, entre otras cosasctam/ersiones en curso con YPF para la extensiéaldetlucto
“Puerto Rosales-Brandsen”.

Todo el crudo entrante se recibe y almacena erdarios tres principales tanques de almacenamientowtio
situados en la refineria. La capacidad de almaciemaonde petroleo crudo de la refineria es de ®0lbarriles
aproximadamente, o aproximadamente 3,5 dias a pledaccion.

Distribucién y comercializaciof?

La Sucursal cuenta con: (i) cuatro terminales pispacho de productos: dos ubicadas en la Prowiecia
Buenos Aires (en la refineria de Campana y Galwdmg,tercera en la Provincia de Santa Fe (San koygn
una cuarta en la Provincia de Santa Cruz (CaletdaP& cual fue adquirida en mayo de 2018); (@st
terminales de carga en los principales aeropudgosrgentina (Ezeiza, Aeroparque y Cérdoba); ¥ (iia red
de distribucion terrestre operada por tercerosjraristas que abastece a las estaciones de saniiwristas.

A continuacién se detalla la capacidad de despaghdma de cada terminal de productos: (i) CampaB&00
barriles por dia (incluyendo nafta, gasdilel oil, combustible de aviacién y querosén); (ii) Galvaa:000
barriles por dia (incluyendo nafta y gasoil); (i8an Lorenzo: 28.000 barriles por dia (incluyendétany
gasoil); y (iv) Caleta Paula: 3.000 barriles pa @ihcluyendo nafta y gasoil).

Con sus cuatro terminales de distribucién prop@aSucursal puede distribuir sus productos en &gmis: (i)
desde Campana, la Sucursal distribuye productestdimente a través de camiones de carga en laindém

de carga, o por via maritima desde su muelle eRiel Parana, abasteciendo a los clientes situados
principalmente en el sur de la provincia de Buehioss, la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires y oteganes
centrales de Argentina, como es el caso de Entie YRCorrientes, (ii) desde Bahia Blanca/Puertovéalla
Sucursal distribuye productos principalmente esuelde las provincias de Buenos Aires, La Pamparad del
Fuego y Rio Negro; (iii) desde San Lorenzo, la Ssaludistribuye productos principalmente en lasvpprmas

de Cordoba, Misiones, Catamarca, Santa Fe, La Rigadoza, Santiago del Estero, entre otras prasmte

la region noroeste de Argentina, y (iv) desde @aRseula, la Sucursal distribuye productos prinoiealte en la
region sur de la Patagonia Argentina (excepto @@rdvincia de Tierra del Fuego).

Para mas informacién sobre las terminales de caégae “—Ventas de combustible—Aviacion

La red de distribucion terrestre de Axion Argent&sté integrada por flotas de terceros en virtudotératos de
transporte por plazo determinado por unos 5 miothe metros cubicos de productos limpios y de thesec
usando un sistema moderno, seguro y eficiente egtdlde camiones de carga.

Canales de venta de productos refinados

La Sucursal comercializa sus productos a travéssdgiguientes canales:

» la red de estaciones de servicio de Axion, la duzlliye estaciones de servicio de propiedad de la
Sucursal y operadas por esta, estaciones de senlécipropiedad de la Sucursal y operadas por
concesionarios, y estaciones de servicio de pradiet® y operadas por concesionarios en virtud de
contratos de suministro a largo plazo - situadascipalmente en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires y las provincias de Buenos Aires, Santa B®rdoba;

» comercializacion mayorista a estaciones de seryidistribuidores minoristas independientes;

» clientes industriales, incluyendo plantas de gemé@nade energia, empresas mineras, metallrgicas y
empresas de transporte, entre otras;

« aerolineas;

e empresas maritimas; y

% Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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e contratos de suministro a corto plazo y vesfast
Las ventas de la Sucursal estan organizadas elfnieas de productos principales:

e combustible comercializado a través de la divisidinorista, la division empresa a empresa (la que
incluye ventas a clientes de los sectores de @viaanaritimo, industrial y mayorista) y la divisidie
abastecimiento;

* lubricantes;y

» productos quimicos.

El siguiente cuadro detalla el volumen de ventaprdeuctos refinados de Axion Argentina para lodqu®s

indicadog”
Para el ejercicio finalizado el 31 de Para los periodos de tres meses
diciembre de finalizados el 31 de marzo de
2015 2016 2017 2017 2018
(Volumen en miles de m3
MiNOFIStA(L)...eeveeeeeeeeiiiee e 2.180, 2.146,1 2.120,7 505,4 533,¢
Empresa a empresa
Industrial y mayoristg2) ................ 1.994,0 2.057,3 1.687,2 417,2 375,1
Sector maritima@3) ..........cccceeeeeenns 301,9 1994 297,0 81,7 62,1
Sector de aviaci@n . 381,0 392,5 399,2 98,5 113,(
Abastecimientds) ..... 825,0 1.056,2 955,7 281,7 309,¢
Total ventas de combustible .. 5.632,6 5.851,5 5.459,8 1.384,5 1.393,
Lubricantes..........cccvcveiniiiiiieciiieene 41,7 36,4 38,2 8,9 9,1
Productos quimiCoS.........cccceevevevennnn. 49,3 56,9 52,2 12,5 12,¢
Total ventas 5.723,6 5.944,8 5.550,2 1.405,9 1.415,
(1) Incluye nafta, gasoil, GNC y querosén a tral@#xion y redes de concesionarios.
(2) Incluye gasaoilfuel oil, nafta, asfaltos, coque, GLP y querosén.
(3) Incluye ventas dfuel oil y gasoil para el sector maritimo.
(4) Incluye ventas de combustible de aviacién sraleropuertos de Buenos Aires y Cérdoba.
(5) Incluye ventaspoten el mercado interno, principalmente, a compafghsector, y exportaciones.

El siguiente cuadro muestra los montos en US$dedatas de productos refinados por Axion Argenfiaea
los periodos indicad&'s

Por el ejercicio finalizado el Por el periodc de tres meses finalizado
31 de diciembre de 2017 31 de marzo de 2018
(en millones de US

Gas oil 1.1914 329,(
Nafta 8639 237,¢
Combustible de aviacion 2132 70,z
Otros 592,¢ 148,1
Ventas Totales 2.861,1 785,2

El siguiente cuadro muestra los montos en US$dedagpras de petréleo crudo por Axion Argentina pasa
periodos indicadd$

" Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
" Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
2 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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Por el gjercicio finalizado e Por el periodo de tres meses finalizado

31 de diciembre de 2017 31 de marzo de 2018
(en millones de US
Petrdleo crudo (comprado a Pan American) 1.022,¢ 292,¢
Petréleo crudo (comprado a otros 264,: 94,2
proveedores)
Otros 806,¢ 182,:
Ventas Totales 2.903,5 569,4

Ventas de combustitife
Ventas minoristdé

La Sucursal vende grados regulargggmiumde nafta y gasoil sin plomo, asi como GNC y quampsa través
de la red de estaciones de servicio de Axion Aigarén Argentina. Al 31 de marzo de 2018, Axion &rgna
realiz6 ventas minoristas a través de 584 estagideeservicio ubicadas en todo el pais. Al 31 dezonde
2018, Axion Argentina era propietaria de 69 estae$ode servicio operadas directamente por ellaay er
propietaria de 19 estaciones de servicio operagiasgmcesionarios, mientras que las 496 estacassrvicio
restantes eran de propiedad de terceros concas®yarperadas por ellos.

El siguiente cuadro detalla las estaciones de @esvbperadas por Axion y operadas por concesiosara
cada uno de los periodos indicados

Al 31 de diciembre de Al 31 de marzo de 2018
2015 2016 2017
Estaciones de servicio de propiedad de y
operadas por AXiON .........eeveeeeeeeicvvereensn 70 72 7 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 adquisicion de la terminal de Caleta Panlenayo de 2018, la Sucursal espera sumar aproximerta
otras 33 estaciones de servicio operadas por ¢tsrcebicadas en la regién de la Patagonia de Argerd su
red de Axion Argentina.

La Sucursal comercializa sus combustibles bajonascas “AXION energy” en sus estaciones de servigio
“AXION PREMIUM”, una nafta premium, sin plomo, dét@octanaje, con aditivos de performance y el mas
bajo contenido de azufre (< 50 ppm), que cumplelaarorma Euro 5 sobre emisiones; (ii) “AXION SUPER
una nafta de calidad superior, sin plomo, con\aattde performance y bajo contenido de azufre;56:dpm);

(iii) “AXION EURO + DIESEL”, un combustible premiurpara motores diésel, que cumple con las normas
Euro 4 y 5 sobre emisiones, contiene aditivos dfopaance y presenta el mas bajo contenido de e£gffl0
ppm); (iv) “AXION DIESEL”, un combustible de calidasuperior para motores diésel de servicio livigno
pesado que requieren gasoil para un correcto foani®nto, con aditivos de performance y bajo cadtede
azufre (< 500 ppm); y (v) AXION DIESEL, un combumé de calidad superior para motores diésel décserv
liviano y pesado que requieren gasoil para un ctofeincionamiento, con aditivos de performancentenido
medio de azufre (< 1500 ppm). Ademas, en algunausl@staciones de servicio, la Sucursal revende @i¢
adquiere de terceros como combustible alternatara wehiculos automotores, y vende querosén cas fin
principalmente de calefaccion.

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

"3 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
" Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
S Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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La Sucursal desarrolla actualmente un programeaodaldécimiento de su imagen y ha efectuado trabdgos
ingenieria y construccién en su red de estaciopesedvicios para adaptarla a la marca “AXION enkergn
octubre de 2014, se inaugurdé la primera estaciésedéacio “AXION energy”. Al 31 de diciembre de ZQ1a
Sucursal contaba con 372 estaciones de serviciiotAgnergy” (44 operadas por la Sucursal y 328 axtses
por concesionarios).

En la Argentina, mas de 395 de las 584 estacioeesed/icio de la Sucursal también cuentan con daiermth

autoservicio, las cuales son operadas directanportésta o por terceros. Estas tiendas llevan mbne de

“Tigermarket” o “ESSO Shop”, bajo licencia de Exkéwbil, que tiene vigencia hasta el mes de septierder
2019.En 2014, se abrieron los primeros “Spot!” y “Spo#fé”, el nuevo formato de tienda de autoserviei@ap
las estaciones de servicios de Axion Argentinacéodo ofrecerles a sus clientes la mas ampliadatiey

calidad de productos y servicios. Las tiendas dgulaursal estan disefiadas para ofrecer practigidatisfacer
las necesidades cotidianas de sus clientes. Ae3ficiembre de 2017, sumaban 395 las tiendas dsexwicio

(64 operadas por la Sucursal y 331 por terceramamplo bajo este nuevo formato.

Industrial y Mayorist&®
La Sucursal abastece a sus clientes industriad@serciales y mayoristas de una amplia variedadroéugtos
tales como GLP, querosén, naftas, gado# oil, coque y asfaltos. Los clientes industriales dSuaursal
incluyen los siguientes subsegmentos:
* industrial y comercial: clientes que compran dmewtnte productos de combustible terminados
(incluyendo, gasoil, naftas y fuel oil) para sugooconsumo, tales como empresas de transporte,

usinas eléctricas, agronegocios, mineria y otros; y

* mayorista: clientes que revenden gasoil y naftasomsumidores finales y a fraccionadoras que
revenden GLP.

Las ventas de la Sucursal a clientes industriat@merciales se concentran en los siguientes tipadientes:

e usinas eléctricas (generacién térmica), que catetwatratos por plazo determinado de compra de fuel
oil y gasoil asociada a la disponibilidad de gasinad;

» revendedores y estaciones de servicio de bandanadylque compran naftas, gasoil, fuel oil, coque y
productos intermedios para reventa a clientesdfal

* empresas de transporte (de carga y pasajerosgoguaran principalmente gasoil;

» ofras industrias (tales como agro-negocios, empnesaeras, siderdrgicas y compafiias automotrices,
entre otras) que compran volumenes significatiewgakoil, naftas, fuel oil, coque y asfaltos; y

» fraccionadoras de GLP.

La distribucion a los clientes industriales y cooiedes de la Sucursal se realiza a través de casiorarcos,
desde su refineria y desde sus terminales debdisibn ubicadas en Campana, Bahia Blanca/PueriaGl
San Lorenzo.

El siguiente cuadro presenta informacién sobreviastas de combustible de Axion Argentina a clientes
industriales y comerciales, por sub segmentosogtife clientes, para los periodos indic&tdos

" Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
" Corresponde a informacion 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 i
USINAS EIECIIICAS. ..o e 237
REVENAEUOIES ...t 992,
Empresas de tranSPOIe ..........ccooiiviveemmmcceeeeeeeesiiireieeeee e e s esnenns 163,6
Oras iNAUSHTIAS ...oovvveeeeeeieeieieeee et e e 294,2
Total ventas de COMBUSHDIE ......ov oo 1.687,2

Aviacion'®

La Sucursal abastece de combustible a las primspaérolineas internacionales a través de estacibme
reabastecimiento en el Aeropuerto InternacionaEdeiza Ministro Pistarini (“Ezeiza”), ubicado enez,
provincia de Buenos Aires, el principal aeropuérternacional de la Argentina; Aeropuerto Interpaai Jorge
Newbery (“Aeroparque”), ubicado en la Ciudad Autdreo de Buenos Aires; y Aeropuerto Internacional
Ingeniero A. Taravella de Pajas Blancas (“Pajasi&la”), ubicado en la provincia de Coérdoba. La 8atu
abastece a los aviones con combustible de avig@bfue)), un tipo de combustible sujeto a estrictos ratpss
de rendimiento internacionales dadas las extremagiciones de vuelo en las que funcionan las tagie las
aeronaves.

En el 2017, Axion Argentina fue la segunda proveadde combustible de aviacidbn mas importante de
Argentina y realizo mas de 22.550 operacionesedbastecimiento, con una participacion del 21,6%len
mercado de combustibles de aviacion de Argentieglrs datos publicados por el MEN. Las empresas
antecesoras de la Sucursal cuentan con 42 afioay#etbria en Ezeiza, 28 afios en Aeroparque y 25 an
Pajas Blancas, sin accidentes que provocaran dédpéde dias de operaciones de reabastecimiento.

Maritimo’®

A través de sus terminales de distribucion en Camp8an Lorenzo y Puerto Galvan, la Sucursal alxaste
combustibles marinos a distintos tipos de cliertedes como embarcaciones de pesca y barcazasgegam el
Rio Parana / Paraguay, cruceros y buques de tndespe pasajeros, y buques de carga internacioeales
transito en aguas argentinas. El abastecimienesitds combustibles se realiza a través de camibagszas o
mediante una linea directa de combustible desdenlgdles de Campana o San Lorenzo. La Sucursalevend
fueloil marino en tres grados diferentes (IFO 38 180 e IFO 60), asi como gasoil marino de dpssti
(GOM 1500 ppm S y 500 ppm S).

Importaciones y exportaciorf8s

A través de su divisibn de abastecimiento, la Sadutambién realiza operaciones comerciales, veatas
metaldrgicas y exportaciones de combustibles aadescextranjeros.

En 2015, 2016 y 2017, las exportaciones represantalr 8,6%, 9,7% y 8,9%, respectivamente, de lasage
consolidadas totales por volumen de Axion Argentirzs exportaciones realizadas en esos tres aifissacon
principalmente de naftas intermedias (de muy bajaraje) con destino a Paraguay, para las que isteex
demanda en Argentina.

Ademas de las compras de petrdleo crudo que Axigiertina realiza a proveedores argentinos, en dss d
ultimos afios, debido principalmente a las paradagramadas de su refineria para su mantenimientel en
marco de la implementacion del plan de ampliacikipn Argentina no logré producir la cuota de denen
local de gasoil que debia abastecer en virtud defaativa aplicable. Axion Argentina cubrié eltéadte con
importaciones (principalmente de Estados Unidd3urante el 2015, 2016y 2017, Axion Argentina import
11,9%, 17,7% y 24% de dichas ventas, respectivaneatra cumplir con los requisitos de abastecimi€let
gasoil, principalmente el diésel de ultra bajo &wolf que no es producido por la refineria. En taespecta a
importaciones de nafta, 2016 y 2017, Axion Argeatimportd un 4,1% y un 4,8% de sus ventas de nafta,
respectivamente.

"8 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
" Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
8 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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Lubricante&!

La Sucursal posee una planta de mezcla de aceligsdntes en su refineria con muelle y tanquekisixos
donde realiza la mezcla de bases lubricantes imgasty aditivos. Axion Argentina tiene un contratm
ExxonMobil para elaborar y comercializar en formxalesiva en Argentina la linea de “Lubricantes MQBI
Este contrato tiene vigencia hasta julio de 20Sucursal comercializa lubricantes MOBIL a tragésu red

de distribuidores autorizados con cobertura natigreu amplia red de estaciones de servicios. LeuiSal
abastece directamente a los segmentos de explonagidduccion de hidrocarburos, mineria, agro yitinao,
como también a grandes automotrices de la envergatfl Toyota, Caterpillar, Mercedes Benz, Chrysler,
Renault y Volvo. Actualmente, la Sucursal esta egogiaciones para reemplazar los lubricantes MQRIL
lubricantes de una de las marcas mas reconocidaglamundial, conocida también por su alto rendimo e
innovacion.

Quimico&?

Como parte del proceso de refinacion de petrélada;ria refineria produce solventes alifaticosefiohs para
usos quimicos y petroquimicos. La Sucursal coméaialefinas a clientes industriales locales ywentes a
clientes industriales y/o distribuidores, localedey exterior. En 2017, Axion Argentina vendioé 25# metros
cubicos de olefinas, de los cuales 9,5 mil metédsaps fueron exportados.

Salud, seguridad y ambierfté

La Sucursal es una empresa social y ambientalmesponsable que promueve la mejora constante de sus
practicas y politicas de salud, seguridad y ambidre Sucursal cree en el cuidado del ambienté @mecopera

y la seguridad, salud y el desarrollo de las pa&sonlas comunidades es una condicion esencial laara
actividades que desarrolla.

La Sucursal ha desarrollado, implementado y pratucantinuamente reforzar los procesos de gestiérado
largo de los afios le han permitido mejorar susipsofegistros de desempefio en materia de saludrided y
ambiente (“SSA").

Seguridad*

La Sucursal tiene el compromiso de operar el negeci cumplimiento de las necesidades ambientales y
econdmicas de las comunidades en las que opagrgtieccion de la seguridad y la salud de los eadjas de

la Sucursal, las personas involucradas en las cipess, sus clientes y terceros. La Sucursal cersigue la
mejor forma de cumplir con su compromiso es a sagé una fuerza laboral idonea y comprometida, y
practicas disefiadas para permitir operaciones agguesponsables desde el punto de vista del atabie

La Sucursal no experimentd ninguna fatalidad nj@imaccidente ambiental importante en 2017. Dur2di€,

Axion Argentina tuvo resultados de seguridad exteke en términos de seguridad personal con unadtsa
de incidentes (es decir, incidentes reportables &.000 horas) de 0,62 sobre un total de 1,Dmeid de
horas trabajadas.

Para monitorear sus parametros de seguridad, larsaucmide en forma mensual indicadores clave de
seguridad. El cuadro a continuacién muestra loxjpales indicadores de seguridad durante $017

Indicador de seguridad 2017

TRICF Frecuencia total de casos con lesiones laborajéstnables .............ccccceeee. 0,193
TVIC Casos totales de incidentes VENICUIArES ... e eeeeeeeieieieiiiiieieeeeeeeveeeeenens 13
TVICF Frecuencia total de casos de incidentes vehiculares.............ccccccevvvvvenenn. 0,139

Cumplimiento ambient&f

8 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
8 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
8 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
8 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
8 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
8 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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La Compafiia estd enfocada en el desarrollo subtenyala minimizacion del impacto ambiental de sus
operaciones. Las operaciones de la Compafia esfatass a diversas leyes y reglamentaciones locales,
provinciales y nacionales relacionadas con el ingpgeneral de las operaciones industriales sobreeelio
ambiente, incluyendo, sin limitacién, emisiones @dféricas y aguas residuales, la disposicion o dem®n

del suelo y agua contaminados con residuos petigrostoxicos, especificaciones de combustibles ald
abordar las emisiones atmosféricas y el efectari®lio ambiente en la salud y seguridad. La Compladiia
realizado y continuard realizando inversiones daobgeto de cumplir con estas leyes y reglamentesola
Compafiia cuenta con un equipo interdisciplinario efpecialistas ambientales, entre ellos ingenieros
ambientales y forestales, bi6logos, gedlogos, belbitngos y especialistas en cartografia, entresotro
profesionales, que realizan evaluaciones y audgambientales, monitoreos y muestreos y garantjaarias
operaciones de la Compafiia cumplan con estas légedlireccion de la Comparfia considera que sus
operaciones actuales cumplen en todos sus asperiasciales con las leyes y reglamentacionesasfdis en
relaciéon con la proteccidon del medio ambiente, sedithas leyes y reglamentaciones son interpretgdas
aplicadas a la fecha del presente Prospecto.

Cada una de las instalaciones, pozos, obras a@egglantas estan sujetas a estudios de impatieatal en
sus respectivas jurisdicciones. El agua de prodoces reinyectada de acuerdo con normas industritde
recuperacion secundaria empleada para actividaggsedoracion y reacondicionamiento, en cada caso d
acuerdo con las mejores practicas de la industria.

En lo que respecta a control de calidad, todaadi¢idadesipstreande la Compaiiia han sido certificadas bajo
normas 1SO 14.001 desde 2002. Durante 2018, sé pievar estas certificaciones a la certificaci6h52 Los
programas de gestion ambiental y sogjadtreanse llevan a cabo de acuerdo con las Normas denipes® de

la CFIl. En relacién con las operaciom®vnstream los lubricantes y plantas comerciales de la eefin
cuentan con certificacion 1SO 14.001 desde 20181y 2respectivamente.

Responsabilidad Social Empresarid

La Compariia opera de acuerdo con su Politica deaCipaes de Sustentabilidad, desarrollada en aetdér
2014. La politica apunta a maximizar el valor pasaaccionistas y la compaiiia, a la vez que secarga la
integridad de la salud, seguridad y medio ambiept®iendo énfasis en los intereses y relacioneslaon
comunidad. Destaca, entre otras cosas: las normaeguridad y prevencion de derrames y otros esento
manejo general de riesgos, cuidado del medio arghierducacion y aportes de grupos de interés.olitica
también aspira a garantizar la seguridad y bienetdos empleados de la Compafia. La Compafiigéprev
trabajar junto a socios g@int venturesy de otro tipo que compartan sus valores sociales.

Seguro§®

Las operaciones de la Compaiiia estan sujetas gosiebversos. La Compafiia contrata seguros panar cub
algunos de estos riesgos, incluidos dafios matenlea los activoenshorey offshore(incluida su refineria,
plantas de lubricantes y terminales), incluyendalidé de beneficios por interrupcion de las operses y
pérdida de ingresos por produccion, responsabil@at onshorey offshore,responsabilidad civil maritima,
responsabilidad civil aerondutica, costos de codegozos/gastos extras del operador (OEE, posiglas en
inglés) y dafios a la carga transportada. La Corapai@intiene asimismo cobertura por responsabilidad c
operativa frente a terceros con respecto a susdares, incluidos los riesgos ambientales por tecimientos
subitos y accidentales como los derrames de corblusEn forma conjunta con su consultora de segueo
Compaifiia realiza una revisién anual de sus pditieagestion de riesgos y cobertura de seguroSohapariia
posee cobertura de reaseguros de empresas liégkectbr en los mercados internacionales e inteatgener
relaciones de largo plazo con sus suscriptores edseguro. Los programas de reaseguwpstreamy
downstreande la Compafiia se renuevan el 30 de junio y eéle3harzo, respectivamente.

Adicionalmente, la Compafiia contrata una cobedearaeguro de caucion ambiental de acuerdo conyldRe
25.675 por las siguientes instalaciones: (i) linegfa de Campana; (ii) la planta de lubricante<Cdenpana;
(iii) las terminales de distribucion de CampanahiBaBlanca/Puerto Galvan y San Lorenzo; (iv) lasieales
de recarga de combustible aeroportuarias de EZegas Blancas y Aeroparque; y (v) algunas estesioie
servicio ubicadas principalmente en la ProvinciaBdenos Aires, Ciudad de Buenos Aires y Cérdobao$o

8 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
8 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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los proyectos y las instalaciones en construccgianeasegurados en cumplimiento de la Ley N° 25.6&5
Compafiia mantiene asimismo seguro de todo riemgogd proyecto de ampliacion de su refineria defzena

y seguro de accidentes de trabajo (Aseguradoraideg® de Trabajo o ART), responsabilidad civil del
automotor, bienes y petréleo crudo y productosé&mstto y en depdsitos.

La Compafiia considera que mantiene seguros adecyma sus operaciones en forma congruente con la
practica de la industria en los paises en los querao Segun requieren las normas locales, los cega
contratan con compafiias aseguradoras locales qsegwan el riesgo en los mercados internacionales
(principalmente con Lloyds Londres, Europa y Estallmidos). Las pdlizas de seguro de la Compafiia se
renuevan en tiempo oportuno. Las franquicias coméoa las polizas de seguro actuales de la Compadilan
hasta US$2 millones para el negogfistreamy hasta US$5 millones para el negodtmwnstreamDesde 1998,

la Compaiiia ha efectuado tres reclamos significatoonforme a sus pdélizas de seguro por un motabde
U$S28 millones, ninguno de los cuales fue rechazado

Empleados de la Sucursal

La fuerza laboral total de la Sucursal esta contpupsr empleados permanentes y temporarios. Ale81 d
diciembre de 2015, 2016 y 2017, la Sucursal te@@722.014 y 2007 empleados, respectivamente. &€n lo
mismos ejercicios, Axion Argentina tenia 2.946 88.9 3.134 empleados, respectivamente.

Aproximadamente el 33% de los empleados de la Sakuncluyendo Axion Argentina, estan represergado
por los sindicatos que negocian convenios de toap#js salarios aplicables a la Sucursal. Si laeBucursal
cuenta con politicas relacionadas con el cumplitoiete las obligaciones laborales y previsionalesue
contratistas, la Sucursal no esté en condicionessdgurar que los empleados de los contratistasiciaran
acciones legales en su contra por indemnizaciéocamvdo algunos precedentes de la justicia del joradra
Argentina que reconocieron la responsabilidad adlidentre el contratista y la entidad a la cugbdasona
presté servicios bajo ciertas circunstancias.

Si bien la Sucursal cuenta con politicas relaciasacon el cumplimiento de las obligaciones labsrale
previsionales de sus contratistas, la Sucursal uede asegurar que los empleados de los contratistas
iniciaran acciones legales en su contra por indemeidn invocando algunos precedentes de la judtieia
trabajo en Argentina que reconocieron la respofidatisolidaria entre el contratista y la entidalh @ual la
persona presto servicios bajo ciertas circunstancia

Competencig®
Operaciones upstreath

Sobre una base boe combinada, la Compaiiia fug@hde mayor productor de petrdleo y gas en Argantin
durante 2017, representando aproximadamente eldPb produccién local de petréleo y gas combin&da.
mayor productor global tanto de petréleo como deegaArgentina en 2017 fue YPF, con participacistatal
del gobierno argentino en un 51%, que representixapadamente el 42% de la produccion argentinafel
2017, sobre una base boe combinada.

Los otros cinco grandes productores de petroledrgentina fueron YPF, Pluspetrol, Sinopec, Chevyon
Pampa/Petrobras Energia, que en conjunto con lap&ia representaron aproximadamente el 83% de la
produccion total de petréleo en 2017. El gréaficoomtinuacion ilustra la participacion de mercadolae
principales productores de petroleo de Argentimambe 2017 con respecto al mercado petrolero angent

La Sucursal represent6 el 29% de la produccién detpetroleo del pais hasta el primer trimestra@ikg™

8 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
¥ Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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Los otros cinco grandes productores de gas en Angefueron YPF, Total Austral, Wintershall Ener@aA.,
Pampa/Petrobras Energia y Pluspetrol S.A. que ntajiente con la Compafiia representaron
aproximadamente un 83% de la produccién total de e@ 2017. El grafico a continuacion ilustra la
participacion de mercado de los principales prashest de gas en Argentina durante 2017 con resmcto
mercado de gas en Argentina. La Sucursal represtrit% de la produccion total de gas del paigpdeier
trimestre de 201%:
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Fuente: Instituto Argentino del Petréleo y del Gas
Operaciones downstredm

Al 31 de diciembre de 2017, ocho refinerias degbetrabastecen al mercado argentino, y tienen ajpactad
total de refinacién de 634.000 barriles por dia@sTde estas refinerias se encuentran ubicadas distaacia
considerable del mercado de Buenos Aires. Lagéfegerias que abasten a Buenos Aires son la rédindPF—
La Plata (189.000 barriles por dia); (ii) la refiaeShell-Buenos Aires (110.000 barriles por dfajiii) la

refineria de Axion Argentina (90.000 barriles péa)d Al 31 de diciembre de 2017, tres de las odfimarias
son operadas por YPF (representando en conjultblde la capacidad total de produccion localpryShell
(17%), Axion Argentina (14%), Oil Combustibles (8%ampa Energia (las cuales fueron vendidas agural
(6%), y Refineria del Norte S.A. (“Refinor”) (4%segun el MEN.

Los principales competidores en los mercados d& iyagasoil en Argentina son YPF, Shell, Pampa &ner
(luego de la adquisicion de Petrobras Argentina)3:Ail Combustibles. En 2017, Axion Argentina feeina
participacion en el mercado local, en términos eletas de nafta, de aproximadamente 14,3%, en canipar
con aproximadamente 55% (YPF), 20,1% (Shell), 4Bdmnpa Energia y 2,9% Oil Combustibles, segun el
MEN. En 2017, la participacion de Mercado de Axingentina, en términos de ventas de gasoil, asaemdi
15,0% en comparacion con un 56,5% (YPF), 14,6%I(Ske6% Pampa Energia y 4,7% Oil Combustibles),
segun el MEN. Los principales competidores en téosiide ventas deel oil, principalmente a las plantas de
generacion de energia, son YPF, Shell y Pampa Eneg 2017, la participacion de mercado de Axion

92 Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
% Corresponde a informacion interna de la Sucursal.
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Argentina, en términos de ventas de combustiblerata a 16%, en comparacién con aproximadamefte 41
(YPF), 27% (Shell) y 7,6% (Pampa Energia), segUMEN. Los principales competidores de la Sucursatle
segmento de combustible de aviacién en ArgentinaY$eF y Shell. En 2017, la participacién de mercddo
Axion Argentina, en términos de ventas de comblgstile aviacion, ascendia a 21,6%, en comparacidrugo
57% (YPF) y 21,5% (Shell), segin el MEN. Los pnrades competidores en el mercado Internacional de
Bunker fueloil intermedio IFO), dentro del segmento de combustibles marinos 48R, Shell y Pampa
Energia. En 2017, Axion Argentina tenia una pgréicion de mercado, en términos de ventas, del E9%,
comparacion con aproximadamente 47% (YPF), 21%IIjShel0% (Pampa Energia), segun el MEN. Los
principales competidores en el segmento de negdeloSLP son YPF, Shell y Transportadora Gas delSu
2017, Axion Argentina tenia una participacién dergado en términos de ventas de butano y otros ptosiu
“C4” y “C3" del 7,4%, en comparacién con aproximasate 28,6% (YPF), 22,7% (Transportadora Gas del
Sur), 17,7% (Sucursal Mega S.A.) y 5,7% (Shellyiseel MEN.

Procedimientos legale¥

La Sucursal periédicamente es parte de procediosatd arbitraje y acciones legales en el cursdusdhie sus
negocios, incluyendo ciertos reclamos de tercerastroversias laborales e impositivas con ciertagipcias
de Argentina y la Administracion Federal de IngeeBdblicos.

La Sucursal considera no existen procedimientoarbéraje y acciones legales en los que esta icvatia
sobre los cuales se prevea que puedan tener un sietancial adverso sobre sus negocios, situéiciénciera
o los resultados de sus operaciones.

Controversia por falta de suministro de GPP

El 22 de mayo de 2017, la Sucursal y Pan Amerigarfugron notificadas de las Resoluciones RESOL#201
63-APN-SECRH#MEM y RESOL-2017-64-APN-SECRH#MEM didas por la Secretaria de Recursos
Hidrocarburiferos, que impusieron multas por lauggta falta de suministro de GLP al mercado lonedmte
2016. El monto total de las multas se estimé er8®4.millones (aproximadamente US$22 millones,datio

al momento de la notificaciéon de las resolucionksa) Sucursal y Pan American Sur estan tomando rasdid
tendientes a obtener la anulacion y revocacidmasledsoluciones en las instancias administratjudigial.

% Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
% Corresponde a informacion interna de la Sucursal.

91



INFORMACION SOBRE PAN AMERICAN
Introduccién a Pan American

Pan American es una compafiia integrada de enétgfeeh la industria, que desarrolla operaciamesreamy
downstreamen Argentina, asi como operaciongsstreamen Bolivia y México. Pan American se dedica
principalmente a la exploracion, el desarrollo ypiladuccion de petréleo crudo y gas natural, @fiaacion de
petroleo crudo y a la distribucidon y comercializacide productos refinados. En 2017, Pan Americanldu
mayor productora de petroleo y gas de capital gowala segunda productora de petroleo y gas eergedel
pais, y la principal exportadora de petrdleo deeftipa, en cada caso, en términos de volumen, Sgais
publicados por el Instituto Argentino del Petroledel Gas. El mismo afio, a través de Axion ArgentiPan
American fue la cuarta refineria mas importanteAdgentina en términos de procesamiento de crudgjrse
datos publicados por el MEN de Argentina.

La Compainiia se ha concentrado tradicionalmenta engloracion, desarrollo y produccion de petrglegas
convencional en Argentina y Bolivia, inclusive em &ea nucleo, Cerro Dragén, situada en Argentine,
produce Escalante, una mezcla de petréleo crudee awaln bajo contenido de azufre. La Compafiia tangsé
encuentra enfocada en reservorios no convenciqregsarticular exploracion y produccion stealeoil y gas

en la formacion de Vaca Muerta en la Argentina,casio en desarrollosffshoreen el sur de Argentina, y en
aguas someras fuera de la costa de México, dongieteaja diversificar sus operaciones como uno de los
primeros participantes en la privatizacion del sede petrdleo y gas de México. Asimismo, la Conipa$ta
desarrollando selectivamente proyectos de eneegf@able tales como el parque edlico de 24,15 MWado

en Garayalde, provincia de Chubut.

Pan American, cuyas compafias predecesoras lledandm sesenta afios funcionando en Argentina, es una
alianza estratégica 50/50 entre BP plc (“BP”) y Bfiergy Investments Corp. (“BC”), antes conocida aom
Bridas Corporation. Por su parte, BC es de titd&tiindirecta de BEH y CNOOC, con una tenenciab0éb

cada una.

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Parridamede titularidad indirecta de BP y BC, y lasianes de
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fuer@portadas al grupo Pan American Energy Group, una
nueva empresa integrada de energia, que se corefirtia sociedaolding de Pan American. El 1 de abril de
2018, Axion Argentina transfirié la totalidad dessactivos y pasivos, en calidad de empresa en mascha
Sucursal, siguiendo el procedimiento estableciddaechey N°11.867 (transferencia de fondo de conogrci
Como resultado de ello, se completé la integradiéas operacionedownstreande petréleo y gas de Axion
Argentina a la Sucursal. El presente Prospectaemminformacion financiera proforma de Pan Amerigae
refleja esta integracion.

La Compaiiia considera que la integracion de AxiogeAtina a su Sucursal contribuye a una mejor atide
de los intereses de sus accionistas BP y BC yolgatmayor flexibilidad para optimizar su ofertapteductos
en respuesta a las condiciones del mercado. Estdalialad, la Compaifiia esta llevando adelante fgiaoidn
y modernizacién de la refineria de Campana, quea@iterio le permitir4 abastecer el crecimientpezado en
la demanda de diésel y nafta en Argentina duranpedxima década. La Compafiia también esta enguamse
ampliar y renovar la imagen de su red de estacidaeservicio, con el objeto de mejorar sus capdeisiae
distribucion a fin de consolidar su cobertura naalo

La Sucursal Argentina posee una de las calificasocorporativas mas de Argentina es una de lasspoca
sociedades locales con una calificacion corporaimtarnacional que supera la calificacion soberdea
Argentina, lo cual, a juicio de la Compafiia, reflejna soélida estructura de participacion acciopanea
posicion de mercado firme, una base importanteeservas a largo plazo, antecedentes en el manenorde

un nivel conservador de endeudamiento financidrmismo tiempo que se mantiene un costo competidsro
extraccion y desarrollo, y la capacidad para etdrepagos en délares de su deuda. A la fecha dskpte
Prospecto, Pan American tenia una calificacionréddi internacional en moneda extranjera de BaRatte

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 contiotea de las actividades de Amoco Argentina Oil
Company, luego del anuncio de una alianza estctégitre Bridas Corporation (actualmente, BC), yoAm
Corp. (actualmente, BP) el 7 de septiembre de 186iho resultado de la alianza, BC aport6 a Pan isamer
algunos de sus activos en América del Sur, crelmdegunda productora de gas y petrleo mas impertie
Argentina. Como parte de la operacion, BC tambdquaid una participacion minoritaria en las opéaes de
Amoco Corp. en Bolivia. Al inicio de sus operaciend’an American tenia reservas certificadas por
aproximadamente 1,1 mil millones de boe y una proidm de aproximadamente115.000 boepd.

Amoco Corp. y BC celebraron la alianza estratégara mejorar los negocios de ambas compafiias cantmn
las fortalezas y los recursos de dos empresaseatgiarexitosas de la region. Todos los activostagos por
Amoco Corp. estuvieron relacionados con la produrcde petréleo, con una fuerte capacidad de genarde
fondos en el corto y mediano plazo, en tanto gsealttivos aportados por BC suministraron una cadtid
significativa de reservas de gas no desarrolladaa papitalizar las oportunidades de crecimientalés y
regionales. La alianza también se vio beneficiaglalgs conocimientos de la industria en el ambitcal y
regional de BC y la solidez financiera y las recitas capacidades técnicas de Amoco Corp. En ¥d88co
Corp. se fusioné con BP.

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Parriéamede titularidad indirecta de BP y BC, y lasianes de
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fuer@aportadas al Pan American Energy Group, una nueva
empresa integrada de energia, que se convirtid endiedadholding de la Compafiia. El 1 de abril de 2018,
Axion Argentina transfirid su fondo de comercioglinyendo la totalidad de sus activos y pasivos.cleses
fueron integrados en la Sucursal, siguiendo elqtimgiento establecido en la Ley N°11.867 en retaciin la
transferencia de establecimientos comerciales. Cogsaltado de ello, se complet6 la integracion ae |
operacioneslownstreande petréleo de Axion Argentina en la Sucursal.

BP plc

BP es una de las empresas integradas de petr@e® mas importantes del mundo, con activos quaaupes
US$276,5 mil millones y una capitalizacion de mdrcale alrededor de US$140 mil millones al 31 de
diciembre de 2017. Al 31 de diciembre de 2017 aterbervas probadas netas de 18,4 mil millonesode b
57,9% de las cuales correspondian a petréleo yersadlos. Durante 2017, su volumen de produccidiadia
mundial alcanz6 un promedio de 2,2 mmbbl de peirétedo y 7,7 bcf de gas natural. BP tiene opengsi@n
mas de 70 paises en todo el mundo.

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denondiaaBridas Corporation)

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denoaeirBridas Corporationgs unholding internacional de
petréleo y gas que se dedica, a través de susdmuies, a cuatro areas principales de operacidileta
exploracion, el desarrollo y la produccion de hadnburos; (i) la refinacion, la comercializaciorhtransporte

de petrdleo y subproductos de petréleo, (iii) ehadenamiento, el tratamiento, el procesamiento y la
distribucion de gas; y (iv) la generacion de ergergi

BC inici6 sus actividades en la industria del petwdy gas en Argentina en 1959, y posteriormerasdm
ocupar el segundo lugar como productora de gasahatés importante del pais, antes de la formag@®Ran
American. En 2010, BEH, la sociedad controlanteBds formé una union transitoria de empresgsn{
venturg con CNOOC vy transfirié una participacién del 5@¥%el capital de BC a CNOOC International Ltd.,
una subsidiaria de propiedad absoluta de CNOOC.p0sterioridad a esta operacién, BC pasé a seiquagp
indirecta de BEH y CNOOC, con una tenencia del sa#%a una.

En 2012, BC adquirio los activos dewnstreamde ExxonMobil en Argentina, Uruguay y Paraguayobeal|
nombre Axion Holding.

En 2017, los estados contables consolidados deeBi€traban ventas por US$4,1 mil millones y unaagaia
neta de US$491,4 millones. Al 31 de diciembre dE72Ms activos consolidados de BC ascendian atahde
US$7,9 mil millones y su patrimonio neto consolida&da de US$5,3 mil millones.

CNOOC es la productora de petréleo y gas natufahafre mas importante de China y una de las corapafi

dedicadas a la exploracion y produccion de hidimgas mas grande del mundo. CNOOC cotiza sus a=ion
en la Bolsa de Valores de Hong Kong, la Bolsa der¢a de Toronto y la Bolsa de Valores de New York.
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Estructura societaria

Los activos y pasivos de Pan American se hallatriliisdos entre la Sucursal y otras cinco subsiar
principales:

» la Sucursal, que posee practicamente todos losadle exploracion y produccion de hidrocarburos en
la zona continental de Argentina, como también Bxtivos de refinacion, distribucion y
comercializacion en Argentina y es la obligada @pal respecto de practicamente la totalidad de la
deuda financiera consolidada de Pan American;

» Pan American Sur S.A. (“Pan American Sur”), quegeo®s activos de exploracion y produccion de
hidrocarburo®nshorey offshoreen Tierra del Fuego;

e PAE E&P Bolivia Ltd., , la cual posee una particiiga en el area Caipipendi en Bolivia, mediante un
contrato operativo con YPFB;

e Hokchi Energy S.A. de C.V. (“Hokchi Energy”), laaui) posee una participacion en el area Hokchi
en México, a través de un contrato de extraccidmdi®carburos celebrado en virtud de un contrato d
produccion conjunta con la autoridad de hidrocarbunexicana y (ii) tras la adjudicacién a Pan
American de la licitacion CNH-R03-L01/2017, celatiraontratos de extraccion de hidrocarburos en
virtud de contratos de produccion conjunta corutardad de hidrocarburos mexicana para el Area 31,
con una participacion del 100%, y para el Areac®, una participacion del 15%, en un consorcio con
subsidiarias de BP y Total S.A.;

» Pan American Energy Holdings Ltd., la cual posegigpaciones minoritarias en emprendimientos
estratégicos secundarios, entre ellos, servicioscalestruccion para el sector de hidrocarburos,
servicios de perforacién, transporte de petrélestalaciones de almacenamiento y carga de petydleo
generacion de energia; y

e Pan American Fueguina S.A. (“Pan American FuegQijnqlie posee una participacion en Parque
Edlico, una compafiia dedicada a la generacion elgjienedlica.

El siguiente cuadro ilustra las subsidiarias daset indirectas mas importantes de Pan AméHcan
Pan American

EnergyLLC
USA

[~ Too
Pan American
Energy LLC,

100 100% 100% ]
- PAE E&P -
g = Pan American
SA deCV. B"""“BL::&%""‘"“ Fueguina S.A Others
{Bolivia) [Argentina)

(1) Otros incluye servicios de construccion y paraeeta de hidrocarburos y participaciones minotsiri
en operacionemidstreamy downstreante petrdleo y gas.

Argentine Branch
(Argentina)

El siguiente cuadro contiene informacion selecalanaroforma de la Sucursal y de las dos subsidiaria
operativas mas importantes de Pan American:
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Sucursal Argentina....
Pan American Sur.
PAE E&P Bolivia ...

Para el

ejercicio
finalizado el
3lde Al y para el periodo de tres
diciembre de meses finalizado el 31 de
2017 marzo de 2018

Deuda Ventas y
Ventas y Otros Financiera Otros

ingresos ~ ingresos Deuda
operativos operativos  financierd"
(en millones de US$)
4.334 2.408,8 1.232,6 2.341,4
304,4 - 65,9 )
261,9 - 74,8 .
4,1 12,9 - 17,6
49095  2421,7  1.3733 2.359,0

(1) La deuda financiera de la Sucursal indicadel @uadro precedente se expone en forma no coadalid

Estrategia de negocios

La estrategia de largo plazo de la Compafiia censistcontinuar aportando valor a sus socios medidant
identificacién y el desarrollo de proyectos de exation y produccion de hidrocarburos con un cdstoapital
acorde a su perfil de riesgo/rentabilidad consteteon el costo de capital de la Compaiiia, foaddizeen la
incorporacion de nuevas reservas con el objetaudeatar la produccién y continuar mejorando ladealide
nuestros productos refinados junto con el aumeata dapacidad de conversion de la refineria, tobjetivo
de un aumento tanto en producto de hidrocarbuno® @n productos refinados y generando un mayo adeeg
actuando de manera responsable a nivel social yeatab La Compafiia aspira a consolidar su posic@gmo
una de las compafiias energéticas lideres de Angewtia evaluar oportunidades en otros mercadodeque

permitan diversificar sus operaciones.

Para lograr estos objetivos, la Compafiia se coracentlos siguientes componentes claves de suezgtrale

negocios:

Compromiso con la salud, la seguridad, el medio iante y la responsabilidad socidla Compariia
prevé mantener su compromiso con la salud y seapideé sus empleados, contratistas y comunidades
sociales en las areas en las que opera, asi colicaragoluciones tecnoldgicas de avanzada para
proteger el medio ambiente.

Distribucion equilibrada de inversiones de cortolargo plazo.La Compaifiia entiende que una
distribucion equilibrada entre inversiones de cgriargo plazo y una cartera equilibrada de reserva
probadas y no probadas tanto de petr6leo comosisageesenciales para su éxito a largo plazo.

Desarrollo de recursos de petroleo y gas no conegrades. La Comparfiia estd enfocada en el
desarrollo de recursos de petréleo y gas no coiaaies, principalmente en la formacién de Vaca
Muerta, a través de sus operaciones y participagioeonsorcios. Pan American considera que las
actividades deshale de Vaca Muerta presentan importantes oportunidgdea poder sustituir e
incrementar la produccién de la Argentina en laxjnos afios.

Diversificacién a través de oportunidades en eksat. A través de sus actividades de exploracién y
desarrollo, la Compafia aspira a optimizar el onemito de la produccion y el desarrollo y la
reposicion de su amplia base de reservas no sddogemtina, sino también en otros paises que afrece
oportunidades atractivas para el futuro. Como wnéas primeras participantes en la privatizacidn de
sector de petroleo y gas de México, Pan Americanayeealizado importantes inversiones en México,
y ahora cuenta con una nueva &rea de produccidopgpra, asimismo, ha resultado adjudicataria de
dos areas adicionales para realizar actividadesxgiracion en aguas somemafshore.Con sus
recientes inversiones en México, la Compafia haeoaado a operar en proyectos de exploracion y
extraccioroffshore
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e Ampliacién y modernizacién de la refineria y amgiim de la red de distribucién de la Compaifiia.
Compafiia se encuentra en proceso de implementamyaatante ampliacion y modernizacion de su
refineria, que aumentara la capacidad de refinagite permitird producir mas productos de mayor
valor. Asimismo, se encuentra en proceso de ampli@novar la imagen de su red de estaciones de
servicio adquiridas para adoptar la marca “AXIONergly”; de esta manera, espera consolidar su
marca y mejorar su capacidad de brindar cobertacegnal. Pan American también esta trabajando en
pos de mejorar sus capacidades de distribucién jprarelos puntos de venta para consolidar su
cobertura nacional y optimizar el desempefio desnotos de venta.

» Tecnologia, productividad y eficiencia operatita. Compafiia ha desarrollado una cultura orientada a
los resultados que esta presente en toda su oagamiz Los procesos de gestién son adecuados para
establecer metas y monitorearlas, por lo que gaeantjue las metas se cumplan en forma eficiente en
relacidon con los costos y de manera segura. La @biapseguira aplicando soluciones operativas y
tecnolégicas de avanzada en materia de costod fiarde aumentar su productividad y eficiencia.

e SolvencialLa Compafiia prevé mantener una estructura de tapitaervadora y una politica prudente
de gestion financiera, en concordancia con la imduy los paises en los que opera. La Compaiiia
entiende que los niveles de endeudamiento y liguiten administrados son esenciales para proveer la
suficiente flexibilidad para obtener financiamierde diversas fuentes e implementar proyectos de
inversiones en bienes de capital en forma consestantiempo y forma.

» Recursos humano&/n componente clave de la estrategia de la Commpadgidesarrollar al personal a
través de la capacitacion formal y una estructugamizativa adecuada destinada a formar nuevos
lideres para permitir que la Compafiia crezca dedarganica.

Fortalezas competitivas
La Compainiia considera que las siguientes son sgpales fortalezas competitivas:

Sdélidos antecedentes en actividades de exploradiésarrollo y producciénEntre 1997 y 2017, la Compaiia
invirtio US$17mil millones en exploracion, desarrollo y produccide hidrocarburos. Durante el mismo
periodo, incrementd su produccién de petrdleo y gasArgentina en aproximadamente un 106 %, de
109,7 mboe/d a 226,4 mboe/d. En 2017, aport6 el #8%a produccion de petréleo crudo y gas natumal e
Argentina, en comparacion con aproximadamente2gldg la produccion en 1997.

Importantes reservas de petroleo y gAk31 de diciembre de 2017, la Compafiia ocupakmigier lugar en
Argentina en términos de reservas probadas. Sa@bitease de su produccion correspondiente a 2017, las
reservas probadas netas estimadas de la Compad3iladal diciembre de 2017 representaban una durdeion
reservas probadas combinada de aproximadament&o%7 Al mismo tiempo, durante los Ultimos cincosfio
(2013-2017), la Compaiiia alcanzé un indice de rejdosde reservas del 107 %. Sus concesiones &mg@
plazo. Las concesiones correspondientes a su pairdiea de produccién, Cerro Dragén, no venceta 2826

y 2027, tras lo cual la Compainiia tiene el dereahaahtinuar con sus actividades en el area endvittu
contratos operativos con dos compafiias pertenesiahtestado provincial hasta 2046 y 2047, sujaierdas
condiciones que espera cumplir.

» Maéxima eficiencia operativd.a Compafiia ha desarrollado una cultura orientaltes resultados que
le ha permitido alcanzar una alta eficiencia opesat solidos resultados financieros. Esta culast
basada en conceptos gerenciales solidos y en arrggpeto por el medio ambiente y las comunidades
en las que opera. Casi todas las plantas y opesscite la Compafiia en el area Cerro Dragdn estan
automatizadas, funcionan con la electricidad getzepmr las centrales alimentadas a gas de propiedad
de la Compafiia y estan monitoreadas a través @ést@ma de supervisién de pozos computarizado.
Estas caracteristicas hacen que las operacionasGtampariia en Cerro Drag6n sean una de las areas
de extraccion mas avanzadas tecnolégicamente ierdis desde el punto de vista operativo de
América Latina. Los costos de produccién de petrdlegas de la Compafiia para el ejercicio 2017
fueron de US$10,03 por boe.

« Actor del sector energético integrado y diversiioaCon la integracién de Axion Argentina a la
Sucursal el 1 de abril de 2018, la Comparfiia esaalmoractor del sector hidrocarburifero plenamente
integrado, adicionalmente la Compafiia esta baldacem su produccion de petréleo y gas. Esta
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integracion vertical le otorga flexibilidad paratiofizar su oferta de productos refinados en redpuges
los cambios en el mercado.

Gran capacidad de refinacién y conversion de petv@rudo pesado en la refineria de CampdreCompafiia

es el tercer refinador de petréleo crudo mas graledérgentina en términos de procesamiento de crudo
refineria puede procesar hasta 90.000 barrileettéleo crudo por dia, lo que representa aproximete el
14,2% del total de la capacidad instalada de refimade petroleo crudo de Argentina al 31 de dibiende
2017. El proyecto de ampliacion de la Compafiiaual esperamos esté en gran medida completo pesade
2019, en el que lleva invertidos US$1,5 mil millspaumentara aun mas la capacidad de refinacidme $a
base de su plan de ampliacién, en la actualida€Cdepafiia espera que su capacidad se incremente
gradualmente hasta 120.000 barriles de petroledocpor dia. Ademas, la refineria de Campana procesa
aproximadamente el 79 % del petréleo crudo pestdméyor parte del cual es abastecido por su negoci
upstrean), lo que le permite capturar margenes de refimagiés elevados. Segun informacion publicada por el
MEN, el 49 % del petréleo crudo producido en Argenies petréleo pesado, que sigue siendo abungage
produce en cantidades que superan el consumo local.

Amplia capacidad de distribucién y comercializacidxion Argentina es el tercer participante mas intguute

en el mercado argentino de productos de petréiftead®s en términos de ventas. La Compafiia vensle su
productos refinados a través de su division mitenyssu division empresa a empresa (que incluy¢asea
clientes industriales y mayoristas, clientes desestores de aviacion y maritimo, y ventas de daltes y
productos quimicos). La Compafiia cuenta con cuamminales para despacho de productos y una red de
distribucion terrestre de terceros transportisias apastece a sus estaciones de servicio minoestésdo el
pais, lo que le permite distribuir sus productosseala nacional, asi como tres terminales de camg®s
principales aeropuertos de Argentina. Asimismontaieon una red de 584 estaciones de servicio gfaa en
proceso de renovacién de imagen y ampliacion pamddr cobertura de alcance nacional.

Estructura de capital conservadora y gestion finare prudenteLa Compafiia ha mantenido una estructura de
capital conservadora y una politica prudente dédrefinanciera, en concordancia con la industrlasypaises

en los que opera. Al 31 de diciembre de 2017, eniné@s pro forma su deuda financiera representaba 18,7%
de su capitalizacion total y su ratio de EBITDA #mdo/cargo por intereses era de 10,2x. Asimis@o, |
Sucursal mantiene una de las mas altas calificaside crédito corporativas internacionales. Si bienplanes
incluyen importantes gastos de capital durante edia en relacion con sus actividades de exploragion
desarrollo y sus inversiones en su refineria, Parerican ha manejado estos requerimientos de capitalin
alto nivel de liquidez y una variedad de fuente§irnciacion.

Direccion calificada y socios comprometidas. gran experiencia de su equipo le ha permiti@@a American
lograr sélidos resultados operativos, aln en logimas exigentes para el sector, y desarrollarrekacion
sélida y de colaboracién con sus socios y entesladgres del sector. Asimismo, la Compafia comhkina
experiencia y la capacidad de sus socios, BP ygB€ han contribuido a su sélido rendimiento, comhdto la
experiencia tecnolégica y operativa de BP con ebciomiento del pais y de la regiéon de BC. La Corfgafi
entiende que el soporte continuo, la vasta expaagnlos conocimientos tecnoldgicos de sus sosimsuna
ventaja competitiva significativa para su negocio.

Practicas ambientales y sociales responsablesCompafiia esta sélidamente comprometida enilomtal
desarrollo econémico, social y cultural, asi conesrgrender esfuerzos de preservacion del medioceatehien
las &reas en las que opera. Ha desarrollado erireptado procesos de gestion efectiva para obtegjeras en
su desempefio en materia de salud, seguridad y raetgente. También ha desarrollado una soélidaiteac
positiva con las comunidades locales de cada usasiéreas de operacion. El compromiso de la Coimpaii
un desarrollo de las comunidades sustentable s#en®strado por su apoyo a las diversas actividddes
desarrollo social focalizadas en areas claves tala® la educacion, la salud, el trabajo y el meditiente.
La Compafiia ha unido también a una serie de emtidad gubernamentales para identificar oportunsliaéde
mayores inversiones sociales.

Segmentos de negocios

Tras la trasferencia del fondo de comercio de Adogentina a la Sucursal, que incluyé la transfeigede la
totalidad de los activos y pasivos de Axion Argeata ésta Ultima con fecha 1 de abril de 2018 olmfafiia
actualmente lleva a cabo sus operaciones princgrabra través de los siguientes segmentos:

» el segmentaipstream el cual consta fundamentalmente de las activielddesxploracion y produccion
de la Compaiiia; y
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» el segmentalownstreamel cual consta principalmente de las actividatkesefinacién, distribucién y
comercializacion de la Compainiia.

Durante el periodo de tres meses finalizado el 8mdrzo de 2018, los ingresos proforma y otrosesug,
resultados netos y EBITDA Ajustado de la Compa8Bteadieron a US$1.392,8 millones, US$171,1 millgnes
US$527,1 millones, respectivamente. En 2017, lggesps proforma y otros ingresos, resultados ngtos
EBITDA Ajustado de la Compafiia ascendieron a USHEBE® millones, US$370,7 millones vy
US$1.577,3millones, respectivamente. En 2017 eminés proforma, el negociopstreamy el negocio
downstreande la Compaiiia representaron el 86 % y el 14 ugéngresos netos, 42% y 58% de sus ingresos,
y otros ingresos el 91 % y el 9 % del EBITDA Ajuddarespectivamente.

Operacionesupstream
Introduccion

En la actualidad, la Compafiia posee participaciendsece areas de produccion de petréleo y gasgamtina

y derechos contractuales con respecto a un arpeodaccion en Bolivia y a un area de producciéméxico.

En 2017, aproximadamente el 95 % de la producc@mpetréleo y el 79 % de la produccion de gas de la
Compaifiia provenian de operaciones en Argentinaniidose el resto de Bolivia. La Compafiia espaseel]
area de produccion en México comience a operai080.2.as areas en Argentina estan ubicadas emddsc
principales cuencas de hidrocarburos del paisatess mas importantes en términos de produccidia diata
promedio en 2017 fueron: (i) la cuenca Golfo SarggoCerro Dragéon (que representd el 86,2 % de la
produccion total de petréleo, y el 26,0 % de ladpozion total de gas); (i) la cuenca Tarija eniBal
Caipipendi (que representd el 5,0 % de la productifal de petréleo y el 21,0 % de la produccidaltde
gas); (iii) la Cuenca Austral (que represent6 6l % de la produccion total de petréleo y el 25,3é&sla
produccion total de gas); (iv) la cuenca NeuquiBan Roque y Aguada Pichana Este (que en conjunto
representaron el 1,0 % de la produccién total dele® y el 9,8 % de la produccién total de gas)ndero
Atravesado (que represent6 el 0,5 % de la prodadoidl de petréleo y el 9,7 % de la produccidaltde gas);

y (v) la cuenca Noroeste, Acambuco (que represarit® % de la produccion total de petrdleo y 81%, de la
produccion total de gas).

Para 2017, la produccion diaria neta combinada pdionde petréleo y gas fue de 226,4 mboe, de laksel
46,7 % correspondié a petréleo crudo y el 53,3 %%espondid a gas natural. Durante el mismo afio, la
Compaiiia fue la principal productora de petrélemay de capital privado y la segunda productoraeti®lgo y

gas en general méas grande del pais, con aproxineadaral 20 % del total de la produccion de petrédeal, el

16 % del total de la produccion de gas local y&¥d del total de la produccion de petrdleo y gaslimedida

en boe en forma combinada), segin datos publigaotos! Instituto Argentino del Petréleo y del Gas.

La Compaifiia lleva a cabo actividades de producgidesarrollo hidrocarburifero en Argentina en \drae
permisos de exploracién y concesiones de explaotactérgadas por el gobierno nacional y los gobigrno
provinciales de Argentina y convenios de asociacidm terceros. Las actividades son desarrolladamsote
por la Compafiia 0 en virtud de contratos operatoas otros socios ejoint venturessegun la préactica del
sector a nivel internacional. Las concesiones yclostratos operativos de la Comparfia son a largeopl
incluidas aquellas concesiones correspondientes miscipal area de produccién, Cerro Dragén, quesdn
prorrogadas hasta 2026 y 2027. Ademas, la Compiafiel derecho de continuar con las actividadeSesro
Dragon hasta 2046 y 2047, en virtud de contratesatiyos con las dos empresas estatales de lamges/de
Chubut y Santa Cruz, sujeto al cumplimiento detagerequisitos.

La Compaiiia, a través de Pan American Sur, paatifipto con sus socios @int venturesen el desarrollo de
la producciéronshorey offshoreen la provincia de Tierra del Fuego. Los perm@®soncesion finalizan entre
2021 y 2031, dependiendo del yacimiento, y puedepm®rrogados por 10 afios mas.

La Compaifiia desarrolla sus actividades de produgcaesarrollo en el area Caipipendi en Bolivileemarco
de un contrato operativo de largo plazo y un coiovde joint venturecon otros socios. El contrato operativo
con YPFB tiene fecha programada de vencimiento(081.2Las actividades de exploracion y desarrollelen
area Hokchi en México se llevan a cabo en virtudidesontrato de produccion conjunta con la autdrida
hidrocarburos mexicana, que vence en 2041.

La Compaiiia, a través de Hokchi Energy, lleva @ cals operaciones en México, donde esta a cardg@ de
operacion del yacimiento Hokchi en virtud de untcaie de produccion conjunta con la autoridad de
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hidrocarburos mexicana. El 9 de mayo de 2018, larigiad de hidrocarburos mexicana dio a conocer
publicamente que habia aprobado un plan de ddsapafa el yacimiento, a través del cual Hokchirgpe
guedd autorizada a explotar una superficie bruthO2emmboe de reservas probadas certificadas sdmutdes

se estima que un 44.7% estara disponible para catieacion por parte de la Compafiia. Se prevélgue
primera produccion de petréleo tendra lugar en 2020 contrato de produccion conjunta finaliza €42,
pudiendo ser extendido por hasta dos periodosoadieis de 5 afios cada uno.

La Compafiia, a través de Pan American Fueguinaepasa participacion del 55% en el capital de Rarqu
Edlico, el cual resulté adjudicatario de un comtrdé suministro de energia edlica a 20 afios con BBEEA.
Parque Edlico actualmente esta construyendo urupaglico de 7 aerogeneradores con una capacidad te
MW en Garayalde, provincia de Chubut. La Compafievé que el parque edlico obtendra la habilitacion
comercial en el tercer trimestre de 2018.

Ademas de sus participaciones en las areas deqmidduen la actualidad, la Compafiia posee paattimes

en siete areas de exploracién en Argentina, ymegmieente, resultd adjudicataria de derechos cdotias con
respecto a dos areas en México. A la fecha dekptesProspecto, la superficie de exploracién netéeade
aproximadamente a 6,0 millones de acres, de loke<u@si la totalidad se encuentra en Argentina. La
actividades de exploracion en Argentina por lo galree llevan a cabo en el marco de permisos dermqgin
otorgados por el gobierno nacional y los gobiemawinciales, y en virtud de convenios de asocra@on
terceros. En México, la Compafiia recientementedficontratos de exploracion de hidrocarburos por dos
nuevos bloques en virtud de los contratos de pmdncconjunta que mantiene con la autoridad de
hidrocarburos de México.

El siguiente mapa sefiala las principales areapeciones del segmenipstreamde Pan American:

AREA 34

Golfo de México =

Hokehi

AREA 31
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Produccién

Para 2017, la produccion diaria neta combinada edionde petréleo y gas de la Compafiia fue de 286gk,
neto de montos reinyectados en yacimientos y coidgisnen las operaciones y plantas de procesamiento.
ese afio, la produccion de petroleo crudo y gasralatepresentd aproximadamente el 46,7% y el 53,3%,
respectivamente, del total de la produccion dingta promedio de la Compafiia medida en boe. En, 2817
Compafila fue la segunda productora de petréleo ¥ ga términos de volumen, representando
aproximadamente el 20 % del total de la producd®petréleo local, el 16 % del total de la prodaeadle gas
local y el 18 % del total de la produccion de petsdy gas local (medida en boe en forma combinasajyin
datos publicados por el Instituto Argentino delr®leb y del Gas.

La Compaiiia tiene acceso a la tecnologia de sulssyeh los procesos de obra de BP. Considerando el
volumen de la Compaiiia, la asistencia integralit@cnde procesos de una empresa de E&P de lagatea

de BP representa una gran ventaja. Entre las pales tecnologias de subsuelos que han contrilaliéixito de

la Compafiia se incluyen la creacion de imagenssalizacion y adquisicién de sismica 3D, modeladiéos
sistemas de petréleo, modelacién de estructurasonplejidad, prediccidén y caracterizacién de reseos,
perforacién y terminacion a alta presion y altapgeratura y tecnologia de inyeccion. Entre los fpeles
procesos de obra incorporados en la Compafiia $eyémc “Gestiobn de Produccion Base a través de la
Excelencia en Inyeccion de Agua”, “Gestion de padiy Eficiencia de Costos a través de la Excalegmilas
Operaciones”, “Excelencia en Salud Seguridad y Amie’, “Deliquificacion del Pozo de Gas”, “Optim&én

de la Extraccién”, “Modelacién de Activos Integrady “Limites Técnicos de Reservorios / Produccion”

La principal clase de petrdleo crudo producido j@oCompariia es el Escalante, obtenido en el area Ce
Dragoén, que representd aproximadamente el 86,28t geoduccion total de petréleo en 2017. Escakesitena
mezcla de petréleo dulce de 24 grados API con bajdenido de azufre, lo que lo hace atractivo pasa
refinerias del mundo. Las areas Piedra Clavada lyekdaike producen crudo Cafiadon Seco, un petroleo
dulce de 25 grados API, que representd aproximaatzned 4,1% de la produccién total de petréleo ale |
Compafiia en 2017. El resto de crudo producido @daCdmparfia es mas ligero y se vende generalmente a
refinerias locales en Argentina. A nivel naciotalCompafiia abastece de petréleo Escalante aisarfafde
Campana.

El cuadro que sigue muestra la produccion diaria peomedio de petroleo, gas y GLP de la Compaiiia
correspondiente a cada uno de los periodos indicado

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

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

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

(1) La produccién diaria neta promedio de gas miuye el gas producido pero reinyectado en resi@wor utilizado como
combustible en las operaciones y plantas de protdesto.

(2) En funcién de la tasa de conversion utilizada pd€émpaniia, es decir, un barril de petréleo egemtala 5.800 pies cubicos
de gas.

El cuadro que sigue muestra el promedio de pre@qsetréleo y gas realizados y los costos de poidlucie la
Compaifiia para cada uno de los periodos indicados:

Periodos de tres meses
finalizados el 31 de marzo

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de de
2015 2016 2017 2017 2018
Precio promedio del petr6leo (US$por bbl)................... 52,73 46,99 48,94 47,05 62,83
Precio promedio del gas (US$por mcf) ........cc...... 3,33 3,26 3,45 3,95 4,39
Costos de produccion 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 probapiadyables y posibles netas de la Compaifiia, segin la
certificacion de Ryder Scott y RPS, eran de 2.34ir8boe, consistentes en 1.593,1 mmbbl de petréleo y
condensado y 4.373,7 bcf de gas natural. De est®Esvias, 1.561,6 mmboe son probadas, de las celales
petrdleo representaba aproximadamente el 63%, gael aproximadamente el 37%. Sobre la base de la
produccion neta correspondiente a 2017, las resepwabadas netas estimadas de la Compafia al 31 de
diciembre de 2017 representaban una vida promesli@skrvas aproximada de 25 afios para el petréldo y
afios para el gas, o una duracién de reservas @®lgathbinada de aproximadamente 17 @ msotra parte, a

la fecha de este Prospecto, en México la Compédiia teservas netas de 80,0 mmboe, incluyendondmi@oe

de reservas probadas netas, segun las certifiegcobs Ryder Scott, las cuales adn no han sidolibraalas

en los estados contables de Pan American.

Desde su constituciéon en 1997, la Compafiia ha madotein fuerte indice de reemplazo de reservasnea |
con su estrategia de largo plazo para promovereeimiento de la produccién. Con la asistencia igerslos
procesos de obra y el acceso a la tecnologia drislas de BP, la Compafiia procur6é ascender las/asseo
probadas al status de probadas desarrolladasmyisaio tiempo, mantener la calidad de reemplazo anégli
inversiones anuales para abastecer una amplia deumaciones en todas las categorias de reservas.

El siguiente cuadro muestra las reservas certdisattas de petrdleo y gas de la Compafiia al 8icidenbre
de 2017:

Petréleo Gas Total
(mmbbl) (bcf) (mmboe)
Probadas 977,0 3.390,4 1.561,6
Probables 400,3 716,9 523,9
POSIBIES ...ttt 215,8 266,3 261,7
Total Reservas CertifiCadas ........ouvwveeeeeerreereeeeseennen, 15931 4.373,7 23472

El 9 de mayo de 2018, la autoridad de hidrocarbmesicana dio a conocer publicamente que habisbagm
un plan de desarrollo para el area Hokchi, a traetsual Hokchi Energy quedé autorizada para daplona
superficie bruta de 102 mmboe de reservas prohaattificadas, de las cuales se estima que un 44sté6a
disponible para comercializacion por parte de lengafiia.

La certificacion de reservas al 31 de diciembre20&7 para las areas Cuenca Marina Austral, Lindero
Atravesado, San Roque, Aguada Pichana Este y BamdGentro fue realizada por Ryder Scott. La
certificacion de reservas al 31 de diciembre de72fdra las areas Cerro Dragon, Anticlinal Funesdii
Clavada, Koluel Kaike Estancia La Escondida, Caipih y Acambuco fue realizada por RPS. La certfia

de reservas al 31 de diciembre de 2017 para eHokehi fue realizada por Ryder Scott. Las cewrifiones de

las reservas otorgadas por Ryder Scott y RPS twyesti una auditoria independiente completa de lamas e
implican una evaluacién técnica y comercial deti@lde las reservas probadas y probables y pogibtasodos

los activos de la Compafiia en Argentina, Bolividéxico. Las reservas probadas se establecen dedaaten

las normas de la SEC y las reservas probables iplgosse determinan de acuerdo con las normas de la
Sociedad de Ingenieros de Petrol&odiety of Petroleum Enginegrd/éase Factores de Riesgo—Riesgo
relacionados con la industria hidrocarburifera—Lacertidumbre en las estimaciones de reservas délpety

gas podria afectar adversamente los resultadosisl®@peraciones de la Compafiia

La Sucursal estd obligada a presentar estimacideetas reservas de petréleo y gas ante determinadas
autoridades regulatorias gubernamentales argentimabase de presentacion de informacion sobrevase
ante dichas autoridades, en el caso de areas @udak Sucursal no reviste la calidad de operadwees
idéntica a la base utilizada para informar los slatobre reservas que se presentan en este docurBénto
siguiente cuadro muestra las estimaciones de lap@bia de sus reservas de petrdleo y gas probadas
desarrolladas y no desarrolladas netas al 1 de eiee2015, 31 de diciembre de 2015, 31 de diciemié&r2016

y 31 de diciembre de 2017:

Reservas probadas desarrolladas y no desarrolladae
petréleo y gas

Petréleo Gas Total
Reservas probadas desarrolladas y no desarrollad&s (mbbl) (mmcf) (mboe)?
Al 1 de enerode 2018 ® @2 e 998.484 3.200.648 1.550.320
Revisiones de estimaciones anteriores .....ccccccceeeeeeeeeveeeeecnnnnnnnns 18.980 143.595 43.738
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Reservas probadas desarrolladas y no desarrolladae
petréleo y gas

Redeterminacion de partiCipaciones..........coceeeeeieeeeiieeenieeenennn. — —
Ampliaciones y descubrimientos ............ 16.024 358.350 77.808
Adquisiciones de reservas existentes ..... —

Disposicion de reservas existentes..... — (1.006) Q)
Recuperacién mejorada...... 5.350 8% 7.737
Produccion del eJercicif.............cccoooveviiiceeeiiccce e (41.473) (309.938) (94.911)
Al 31 de diciembre de 2018 M2 e 997.365 3.405.494 1.584.519
Revisiones de estimaciones anteriores .. (13.285) 106169 5.110
Redeterminacién de patrticipaciones....... — — —
Ampliaciones y descubrimientos ............ 26.722 224.160 65.370
Adquisiciones de reservas existentes ..... — — —
Disposicion de reservas exiStentes........cccaeeeeiiiereaniieeiiieeesieeanns — — —
Recuperacion Mejorada.............coiueeeieeeeiiee e esiee e eiieeesieee e 2.000 941 2.342
Produccion del €Jercici®.............ccoovriviieeeniiecee s (39.652) (326.222) (95.897)
Al 31 de diciembre de 2018 @ (2. ... 973.150 3.412.107 1.561.444
Revisiones de estimaciones anteriores .. (1.418) (37.240 (7.839)
Redeterminacién de patrticipaciones....... — — —
Ampliaciones y descubrimientos ............ 37.876 179.555 62.550
Adquisiciones de reservas existentes ..... — 14.192 8.731
Disposicion de reservas existentes..... — — —
Recuperacién mejorada................... 5.993 91841 26.655
Produccion del €ercicio”...........cccovvoveeereieveieeeeeeeeeeee e, (38.595) (297.970) (89.969)
Al 31 de diciembre de 201P M@, 977.006 3.390.485 1.561.572

(1) Las evaluaciones de produccién bruta no seaggdde las reservas probadas desarrolladas y ana&xlas.

(2) En funcion de la tasa de conversion utilizadial@ Compafiia, es decir, un barril de petréledvedgente a 5.800 cf de gas.

(3) Segun la certificacion de Ryder Scott en swrmk al 31 de diciembre de 2014, 2015 y 2016 pasadteas Lindero
Atravesado, Cuenca Austral, San Roque, Aguada RachaCoirén, y segun la certificaciéon de RPS pasaareas Cerro
Dragén, Anticlinal Funes, Piedra Clavada, Koluelkéa Estancia La Escondida, Acambuco y Caipipendieinforme al 31
de diciembre de 2014, 2015 y 2016.

(4) Segln la certificacion de Ryder Scott en sorimk al 31 de diciembre de 2017, para las areatetonAtravesado, Cuenca
Austral, San Roque, Aguada Pichana Este, y Bard@entro, y segun la certificacion de RPS paraidaas Cerro Dragon,
Anticlinal Funes, Piedra Clavada, Koluel Kaike, sté&hcia La Escondida, Acambuco y Caipipendi emnfarme al 31 de
diciembre de 2017.

(5) Incluye 541 bcf de gas combustible.

(6) Incluye 46 bcf de gas natural utilizado endpseraciones.

(7) Incluye 553 bcf de gas combustible.

(8) Incluye 53 bcf de gas natural utilizado endperaciones.

(9) Incluye 575 bcf de gas combustible.

(10) Incluye 42 bcf de gas natural utilizado endpsraciones.

(11) Incluye 586 bcf de gas combustible.

(12) De acuerdo con el articulo 357 de la ConstituPolitica de Bolivia en vigencia desde el 7 @laréro de 2009, las reservas del
area Caipipendi incluidas en los cuadros anterideeseservas probadas no fueron registradas enndnigolsa de valores
como propiedad de la Compafiia, ni fueron utilizadaso garantia de operaciones de financiamientofdDoe a las
aludidas disposiciones constitucionales, el gobieleBolivia es el Unico autorizado a realizar diokgistro y constitucion de
garantias. El volumen de reservas probadas comdigmtes al area Caipipendi incluidas en el cupdecedente son al 1 de
enero de 2015: 21.183 mbbl de petréleo y 646.05%fnde gas, equivalentes a 132.572 mboe; al 31 aendbre de 2015:
20.128 mbbl de petroleo y 686.150 mmcf de gas,vetpntes a 138.430 mboe; al 31 de diciembre de: 208644 mbbl de
petréleo y 683.784 mmcf de gas, equivalentes a0B87mboe; y al 31 de diciembre de 2017: 20.734 ndebpetréleo y
704.873 mmcf de gas, equivalentes a 142.264 mboe.

Actividades de perforacién

Los siguientes cuadros muestran la cantidad despdz@etréleo y gas, brutos y netos, en los queAR®Tican
tenia participaciones al 31 de diciembre de 2017:

Al 31 de diciembre de 2017

BIULOS ..o 4.006,0

NELOS. ..ot 3.909,9
POZOS A GER ...ttt

BIULO ...t 690,0

NELO ..ot 389,1
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(1) Practicamente todos los pozos productivos delge y gas son pozos de terminacion mdltiple (ag&sina formacién con
produccién en el mismo pozo de sondeo). Si unasieekminaciones mdltiples en un determinado peama terminacion de
petréleo, el pozo se clasifica como pozo de pairole

El siguiente cuadro presenta la cantidad de pommtuptivos de petréleo y gas netos, y pozos deoexqilbn y
de desarrollo secos (terminados 0 abandonado®)radds por la Compafiia para los periodos indicados.

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de

2015 2016 2017
De exploracion
Productivos 0,6 1,9 6,49
ST oo 1N 0,5 — —
DE ESAIMONGZ....c..ceeeeee ettt ettt ee e
g (010 [UT03 1Y 0 TR 230,2 152,0 186,1
1=l 1N 3,8 1,0 3,2

(1) Elincremento de 2016 a 2017 se debe principalneetds pozos perforados en el rea de exploraciieti en México.
(2) Los pozos de desarrollo no incluyen pozosedeico finalizados para inyeccién de agua.

Areas de Pan American

El siguiente cuadro contiene cierta informacionredas areas de produccion en las que la Compagiia t
reservas probadas al 31 de diciembre de 2017.reas &okchi (México), Aguada Pichana Oeste y Aguhela
Castro (ambas situadas en Argentina) no teniarupocd@h o reservas probadas al 31 de diciembre dié. Enh
general, la Compainiia actualiza las estimacioness#gvas con frecuencia anual.

Reservas Netas Probadas Desarrollas y No Desarralis

al 31 de diciembre de 2017 Produccién
Participacion Diaria Neta
de la Petréleo Total Desarrolla  Promedio de
Lugar Area/Yacimiento™  Compaiiia (%) (mmbbl) Gas (bcf) (mmboe) das (%) 2017 (mboe)
ARGENTINA
Cuenca Austral Cuenca Marina Austral 25,0 8,6 832,9 152,2 67,0 32,6
Tierra del Fuego/Los
Chorrillog?............... 0,0 — — — — 1,1
Cuenca
Neuquina Aguada Pichana Edte 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 Atravesad 62,5 1,6 349,8 61,9 65,5 12,2
Bandurria Centrd....... 100,0 6,2 13,9 8,5 47,1 0,4
Cerro
Cuenca Golfo Dragon/Anticlinal
San Jorge Fune$.....ccccovveinee. 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  Caipiperffi... 25,0 20,7 704,8 142,3 93,2 30,7
TOtal e 977 3.390,4 1.561,6 2264

(1) La Compaiiia tiene a su cargo la operacion sléileas Lindero Atravesado, Piedra Clavada, Kdfadke, Cerro Dragon,
Anticlinal Funes, Bandurria Centro y Acambuco, rias que la operacion de las areas Cuenca Marisara\uAguada
Pichana Este, San Roque, Estancia La Escondid#ip€adi esta a cargo de sus sociofoamt ventures

(2) En septiembre de 2006, la Compariia vendid Hicipacion en el area de Tierra del Fuego, corss®te el derecho a recibir
64,9 bcf de gas natural. La entrega de dicho vatudeegas natural se consumo el 18 de mayo de 2017.

(3) La Sucursal posee una patrticipacion del 14%| émea Aguada Pichana Este, excepto por los piezsisalegas finalizados al
31 de diciembre de 2016, proyectos de gas convegicjogas compacto, activos relacionados con lasagpnes de esos y
otros proyectos no relacionados con la formacioWatea Muerta, en los que la participacion de laugad es del 18,18%.

(4) EI 10 de julio de 2015, la Sucursal, su soaioet drea Bandurria y la provincia de Neuquén cafeln un acuerdo
transaccional en virtud del cual el area Bandwsealividié en tres areas nuevas, asignando el Jd®%ada una de ellas a
cada socio. Esas tres areas fueron determinadas pacreto N°1541/2015, Decreto N°1542/2015 y BeciN°1543/2015,
otorgandose a la Sucursal, por Decreto N°1543/20d&,participacion del 100% en la concesion a 3fs @ara explotacion
no convencional en el area Bandurria Centro.

(5) Cerro Dragén y Anticlinal Funes se consideras &reas.

104



(6) De acuerdo con el articulo 357 de la Constituolitica de Bolivia en vigencia desde el 7 dedeo de 2009, las reservas del
area Caipipendi incluidas en el cuadro precedeotéueron registradas en ninguna bolsa de valoremquopiedad de la
Compaiiia, ni fueron utilizadas como garantia deagp@nes de financiamiento. El gobierno de Bolesael Unico autorizado
a realizar dicho registro y constitucion de gaemti

El cuadro que sigue muestra la produccion diarta peomedio de petrdleo y gas de 2017 para cadadire
produccion en la que la Compafiia posee participadi@ Compafiia espera que el area de produccién en
México comience a operar en 2020.

Petréleo Gas Total
Area/Yacimiento (mbbls) (mmcf) (mboe)
ARGENTINA
Cerro DragOn/Anticlinal FUNES..............o e sveeeiiesiee s eeesneeesiee e e 91,2 182,2 122,6
Acambuco 1,2 51,2 10,0
San Roque 0,3 22,5 4,2
Aguada PIChana ESLE .........occuuiiiiiiiiieeceeni e 0,3 46,3 8,2
LiNAEro AtraVveSAUO ...........covvvvviiiiiiimmmmemeeeeeeeeeeeeee et e e e e e e e e e e e e s e as 0,5 67,7 12,2
Piedra Clavada...... 2,6 — 2,6
Koluel Kaike ....... 1,7 — 1,7
Bandurria Centro... 0,4 — 0,4
CUBNCA AUSIIAL ...ttt e e e e e e e e e e ettt e e eeees 2,2 176,8 32,6
TIErra del FUBQGO ..ottt ettt — 6,5 1.1
Estancia La ESCONAIAA..............oouuuuueceeeeeeeeeeee et e e eeaaaaeaaes 0,1 — 0,1
BOLIVIA
CAIPIPENI ...t eeemee ettt ettt s s sttt tes s 53 146,9 30,7
TOtAL ettt ettt e e e e aaaaetreeaeas 1058 700,1 2264

El 9 de mayo de 2018, la autoridad de hidrocarbmresicana dio a conocer publicamente que habisbagm
un plan de desarrollo para el area Hokchi, a traeésual Hokchi Energy quedo autorizada para eaplona
superficie bruta de 102 mmboe de reservas prohaattificadas, de las cuales se estima que un 44sté6a
disponible para comercializacion por parte de lengafiia.

El siguiente cuadro contiene cierta informaciém #elcha de este Prospecto referida a las areaspligarion
de hidrocarburos de la Compaiiia.

Participacion

de la
Superficie Compaifiia Superficie
Lugar Area/Yacimiento® Bruta (%) 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) ....ccccceevveeeinnneeen.. 4.482.985,8 90 4.034.687,2
Centro Golfo San Jorge Marina-1 (Santa Cruz)........... 62.552,3 20 56.297,1
Meseta Cerén Chico ... 300.599,0 70 210.419,3
Cuenca Neuquina Aguada Canepa......... 27.777,1 90 24.999,4
Coir6bn Amargo Sur Este.. 56.281,0 55 30.954,6
ACAMDUCE ....oeiiiiiiiiii e 11.737,5 100 11.737,5
MEXICO
Cuenca Sureste  Area 31 ..o 62.535,8 100 62.535,8
Area 347 ..o s 181.375,0 15 27.206,3
6.916.718,5 6.016.624,3

(1) La Compaiiia tiene a su cargo la operacion sléileas Lindero Atravesado, Piedra Clavada, Kdfagke, Cerro Dragon,
Anticlinal Funes, Bandurria Centro y Acambuco, rias que la operacion de las areas Cuenca Marisara\uAguada
Pichana Este, San Roque, Estancia La Escondid#ip€adi esta a cargo de sus sociofoamt ventures

(2) Las Areas 31y 34 ya fueron adjudicadas; sirfmado el contrato de extraccién de hidrocarb@msirtud de los contratos de
produccién conjunta con la autoridad de hidrocarbunexicana el 27 de junio de 2018.

Cuenca Marina Austral

La Cuenca Marina Austral esta situada en la cuengsral, ubicada en provincia de Tierra del Fuego,
Argentina. La Sucursal posee una participacionréuta del 25% en el consorcio Cuenca Marina Auskhl
area es operada por Total S.A. Durante 2017, lduoaodn diaria neta promedio fue de 32,6 mboe yessmtd
2,0% de la produccion total de petréleo de la Cdiigé2,2 mbbl) y 25,3% de la produccion total de de la
Compaifiia (176,8 mmcf). Al 31 de diciembre de 2@renca Marina Austral tenia 5 plataformas automstic
Actualmente, Cuenca Marina Austral posee los sigagyacimientos en producciénshorey offshore Hidra,
Kaus, Ara- Cafiadén-Alfa, Argo, Carina, Aries y Vegjayade. La produccién de estos yacimientos seepeo
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en las plantas Rio Cullen y Cafiad6n-Alfa. El progede perforacion Vega Pléyade se inicié en noviende
2015 y la primera produccion se obtuvo en el pritngnestre de 2016. Luego, se perforaron dos pozos
productivos mas (ampliacién Carina Fase 1), lodesudueron conectados en el primer semestre de. X116
proximo paso en el plan de desarrollo sera el ptoyEénix, el cual se prevé sera aprobado duredi8 2
estard en funcionamiento hacia fines de 2020. DerdA17, la Compafiia realizé estudios preliminaes
desarrollo e ingenieria basica y prepar6 un llanstoitacion para la fabricacion, el transportia ynstalacion

de la plataforma. El proyecto consiste en una fuate de boca de pozo automética, tres pozos hales y

una linea submarina de 75 km. de extension hagiarndéa Rio Cullen. El total de reservas probaddasnal 31

de diciembre de 2017 era de 152,2 mmboe, de ldesc@6 mmbbl correspondian a reservas de petréleo
probadas netas y 832,9 bcf correspondian a resgevgas netas.

Caipipendi

El &rea Caipipendi esta situada en la cuenca Tabjaada en Bolivia. PAE E&P Ltd., posee una pgécion

del 25,0% en el area, que es operada por Reps@n2u2017, la produccion diaria neta promedicaded fue

de 30,7 mboe y representd 5,0% del total de prodnate petréleo de la Compaiiia (5,3 mbbl de pradaate
petréleo diaria neta promedio) y 21,0% del total peduccion de gas de la Compafia (146,9 mmcf de
produccion de gas diaria neta promedio). Al 31 ideechbre de 2017, el area incluia 10 pozos en madn.

Al 31 de diciembre de 2017, el total de reservabadas netas del area era de 142,3 mmboe, dedles @0,7
mmbbl correspondian a reservas probadas de pettétas y 704,8 a reservas probadas de gas net2916n

el Congreso Boliviano sanciond la Ley N°817, lalcparmite prorrogar los contratos operativos si los
contratistas se comprometen a realizar nuevassiovess en actividades de exploracion por sumasdegua
superiores a US$350 millones o US$500 millones dividades de exploracién y desarrollo en un pldeo
cinco afos, a partir de la promulgacién de dicha ¢lel9 de julio de 2016. Como consecuencia de &
autoridades bolivianas propusieron negociar larpgar del contrato operativo del area Caipipendi. En
noviembre de 2017, el consorcio negoci6 y firmoéamerdo con YPFB y el gobierno de Bolivia para la
perforacién de un nuevo pozo y demas inversiones spjeto a los resultados del pozo y al cumplitoiete
ciertos montos de inversién, podria extender efratmoperativo por hasta 15 afios a partir de 2031.

Hokchi

Las actividades de exploracion y desarrollo de Rarerican para el area Hokchi en México (en la cue |
Compariia posee una participacion del 80% y ciafiiadas de BC poseen el 20% restante) se lleveaba
con arreglo a un contrato de produccion conjuntalagComisién Nacional de Hidrocarburos (la autadidie
hidrocarburos mexicana). Esta aaffshoreesta situada en la cuenca sureste Mexicana (destabasco) y
consta de una extension de 40 km2. El &rea estdaita 27 km de la costa del Estado de Tabaseguas de

35 metros de profundidad. El 30 de octubre de 2088, American, a través de su subsidiaria de pilagie
absoluta, Hokchi Energy, se transformé en la pramempresa de capitales privados en perforar un pozo
offshoreen México, tras la reforma de la industria enécgéde ese pais. Conforme a los términos del dontra
Hokchi Energy se habia comprometido a encargarseedas unidades operativas, equivalentes a fanaeion

de cuatro pozos. Hokchi Energy finalizd la faseegtaluacion del acuerdo, habiendo perforado cinamgo
superando el compromiso asumido. Conforme a lawinés del contrato de produccién conjunta con la
autoridad de hidrocarburos mexicana, Hokchi Enepggsentd un plan de desarrollo ante la autoridad
regulatoria local. El 9 de mayo de 2018, la autatide hidrocarburos mexicana dio a conocer pub&osenque
habia aprobado un plan de desarrollo para el yaohmj a través del cual Hokchi Energy quedo awideza
explotar una superficie bruta de 102 mmboe de vasegorobadas certificadas, de las cuales se egtimain
44,7% estara disponible para comercializacion potepde la Compafiia. Se prevé que la primera peg@tude
petréleo tendra lugar en 2020 y el contrato de yodn conjunta finaliza en 2041, pudiendo serrakitio por
hasta dos periodos adicionales de 5 afios cada uno.

Area 31y Area 34

El 27 de marzo de 2018, el gobierno mexicano adfudiPan American derechos sobre el Area 31, dexi
través de la tercera ronda de una licitacién. Beta de exploracidoffshoreesta situada en la Cuenca Sureste
de México, a unos 3 km de la costa de Tabasco,diat@nente al norte de la ciudad de CoatzalcoalEbs.
Area 31 tiene una superficie de 263 km2, con aguga profundidad promedio es de 25 metros. En etorde

la misma licitacion, Pan American y BP, junto ciertas subsidiarias de BP y Total Austral, tamlv&sultaron
adjudicatarias de derechos sobre el Area 34, situads 140 km al norte de Ciudad del Carmen (€uknca
Sureste). El Area 34 tiene una superficie de 732, kman aguas cuya profundidad promedio es de 1@sne
Asimismo, el 27 de junio de 2018, la Compafiia fiemaerdos de exploracion hidrocarburifera bajoamnirato
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de produccion conjunta con la Comisién NacionaHittrocarburos (la autoridad de hidrocarburos meraga
en relacién con las areas 31 y 34, los cualesrtiangplazo de vigencia inicial de 30 afos.

Para mayor informacion sobre las areas detentadsdainente por la Sucursal, véasgdrmacion sobre la
Sucursal—Operaciones Upstream—Areas de la Sucursal

Ventas y comercializacion de petréleo crudo y gasunal

En 2017, las ventas de petrdleo y gas de la Commagtiendieron a un total de US$3,1 mil milloneslade
cuales US$1,9 mil millones correspondian a vengapetroleo y US$1,2 mil millones a ventas de gasrah

En 2017, el 77,2% de las ventas totales de petsolgas de la Compafiia fueron efectuadas a cli¢otates,
mientras que el 22,8% restante fueron exportacidfles3,8% de las ventas de petroleo en 2017 fueeotas
locales, mientras que el 26,2% restante fueron réagiones. En lo que atafie a ventas de gas, en, 2017
aproximadamente el 83% de las mismas fueron veloizees, mientras que el 17,1% restante fueron
exportaciones. En 2017, las ventas a Axion Argantbomparfia que a partir del 1 de abril 2018 sgiita la
Sucursal, representaron el 53% de las ventas sadalgetroleo de la Compainiia, o el 33% de las yveotales

de petréleo y gas. La Compafiia no depende de an aliénte, excepto por su refineria propia.

El siguiente cuadro detalla los principales clisrde la Compaiiia en 2017:

Para el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de
2017

(en millones de US$)

Clientes
P (T 1A o =Y 11 - USSR SPRR 1.022,0
CAMMESA ..t e e a e e et a e e e aeaaaraa 331,0
YPFB .. . 262,0
Chinaoil (Hong Kong) Corporation Ltd. ........cccccveiiiiiiiieeiieieiieeeee e 156,5
BP Ol SUPPIY oottt 64,7
GleNCOore LIMItEd ..........cooiiiiiiiicccereeee e e e e e e e e 51,9
OIOSM) ..ttt ettt et ettt et 1.187,8
TOMAl .o 30759

(1) Cada uno de ellos representa, individualmenenos del 5% de las ventas totales. Incluye pdglogobierno en el marco de
programas de fomento a la produccion por valor 88225,9 millones para 2017. Véase la nota 23 &dtedos Financieros
Anuales de Pan American.

El siguiente cuadro detalla las ventas y otroseisgs operativos por producto de la Compafiia parpddodos
indicados:

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2015 2016 2017
(en millones de US$)

Producto
L 1o) (=Y 2PN 2.769,5 2.645,2 1.933,0
1.174,8 1.167,7 1.142,9
26,9 3,3 —
10 1 (o] = ISP UPRPUPRRINt 3.971,2 3.816,2 3.075,9
(1o =TT TP 4,4 2,6 —
3.975,6 3.818,8 3.075,9

(1) Incluye pagos del gobierno en el marco de programeatomento a la produccion por valor de US$877illones,
US$1.058,3 millones y US$225,9 millones para 28,6 y 2017, respectivamente. Véase la nota 23 &$tados
Financieros Anuales de Pan American.

Comercializacion de petréleo

En 2017, la Compafia comercializé 38,6 mmbbl dedfei crudo producido por sus yacimientos situasios
Argentina y Bolivia en los mercados locales de Atge y Bolivia, como también desde Argentina hdom@
mercados internacionales, en condicion FOB. Lasagetie petréleo a refinadores locales, incluidiefimeria
de Axion Argentina antes de su integracion a laugad, se consumaron principalmente en virtud dératos
de suministro. Habitualmente, los contratos de sistnd en el mercado local son contragpsty a corto plazo
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(no mas de tres meses). El petréleo que no se caliwa en virtud de los diversos contratos de sistio
existentes en ese momento generalmente se coriExr@al el mercadspot incluso a través de exportaciones.
Debido a su alta liquidez, el mercado spot reptasgara Pan American un boca de expendio contiate su
produccion de petréleo no comprometida.

Para el caso de las exportaciones, la Sucursalobligada a ofrecer la produccion en primer lugdas
refinerias locales en Argentina. Los precios deelgsortaciones de la Compafiia reflejan principatmesh
precio del petréleo Escalante argentino vigentelenercado internacional y guardan relacion corplesios

de referencia internacionales del crudo, como @nBrPara una descripcion de los precios del cemo
Argentina, véase Resefia y Perspectiva Operativa y Financlerga Sucursal percibe los pagos de sus
exportaciones en délares estadounidenses. En@bedss ventas locales en pesos, si bien una qastencial
de dichas ventas locales esta vinculada al ddladesnidense, la Pan American recibe los pago€sosp

El principal tipo de petréleo vendido por la Comigaés el denominado “Escalante”, que se producsd érea
Cerro Dragén y representa aproximadamente el 862%a produccion total de petréleo de Pan Ameri&n.
Escalante es un petréleo dulce de 24 grados APupdmajo contenido de azufre de 0,2%, por lo gselta
atractivo para las refinerias a nivel mundial gelegan plantas de coquizacion para producir contbesi
coque grado anodo calcinado que se utiliza enrlosegos de fundicién de aluminio. Por su bajo codtede
azufre, el Escalante se utiliza para mezclas ctmlpe crudo de alto contenido &cido. Las areadrRi€lavada

y Koluel Kaike producen crudo Cafiadon Seco, unofemr dulce de 25 grados API, que representa
aproximadamente el 4,1% de la produccion totaletefeo de la Compafiia. El resto del crudo produpit la
Compariia en otras areas es mas ligero y se vendeaffaente a su refineria de Campana.

La Sucursal exporta petréleo Escalante en la tani@ carga de Caleta Cérdova, en condicion FORrugo
producido en el area Cerro Dragon es transportattavaés del oleoducto de propiedad de la Sucurdal a
terminal de almacenamiento y despacho de Caletdo®ar de propiedad de Terminales Maritimas Patagéni
S.A. (“Termap”). El crudo producido en las areasdPa Clavada y Koluel Kaike es transportado a saled
oleoducto de propiedad de YPF a la terminal de e@émamiento y despacho de Caleta Olivia, también de
propiedad de Termap. La produccion de las areda @eienca Austral en la cuenca Austral es tranagara
través de oleoductos y cargada en terminales cuy@eulad y operacion estan en manos del consorgm
Marina Austral.

La Compairiia ha realizado inversiones en instalasi@stratégicas de transporte, almacenamientogg cer
petrdleo, que estan destinadas a optimizar y aaegltransporte, entrega y exportacion de su mmdn de
petréleo. Véase “—Otras Actividades”.

Comercializacién de gas

La produccion de gas de la Compafia en Argentinaoseercializa a sus clientes locales a través e tr
canales: (i) Distribuidoras locales (“DL"): los wwhenes comprometidos con las DL se determinanrarduel
marco establecido por la Resolucion N°89/2016 dé&NM (ii) Centrales generadoras: el gas natural se
comercializa a CAMMESA, que esta a cargo del swstrimide gas a esas centrales, e (iii) industrasvéntas

se realizan principalmente a través de contratoalas. En ciertos casos, el gas producido en érekss que la
Compariia no posee una participacion del 100% esromalizado por Pan American junto con sus socipsle
area relevante. Generalmente, la produccion dedeés Compaiiia en Bolivia se exporta a Argentina.

Al 31 de diciembre de 2017, la produccion de gahaéaba comprometida a través de 190 contratos de
suministro por un despacho diario promedio de dpradamente 540 mmcf. En general, los contratos de
suministro de gas reflejan el precio a boca de pogente en la cuenca en cuestién. En ciertos cdaos
fluctuacion de precios estara sujeta a un minimeégimo o a ambos. La Sucursal estructura sus ¢ostoe

gas con clausulas “en firme” en virtud de las caiadé comprador esta obligado a comprar una cantidad
convenida de gas, pero también en ciertos casws dierecho a comprar un volumen mayor si asi loieeg Si

en algun periodo determinado el comprador optagroar un volumen menor a la cantidad minima deggas
esta obligado a adquirir, podra tomar la difereraiaun momento posterior durante la vigencia datrato.
Algunos contratos de suministro de gas contienem aldusula de exclusividad que le exige al comprado
satisfacer todos sus requerimientos de gas a tdevds Compafiia. La remuneracion del compradorepte
convenio de exclusividad se ve reflejada en elmelu “en firme”.
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Las ventas de gas por volumen de la Compafila ery 2@l distribuyeron de la siguiente forma:
aproximadamente un 30% a DL, 28% a industrias ésc&@l2% a plantas generadoras a través de CAMMIESA,
10% a estaciones minoristas de GNC (incluida Aiogentina).

La Compafiia considera que el volumen de sus resde/gas y su ubicacion geogréfica le otorgan engaja
competitiva respecto a sus competidores. La Coraphéi realizado varias inversiones en distribucion y
transporte de gas y en generacién energética péraizar y asegurar su capacidad para transp@taregar y
comercializar su produccién de gas. VéaseéOtras Actividad€'s

Operacionesdownstream

Para informacién sobre éste tema, védstdimacion sobre la Emisora—Operaciones downstréam
Otras actividades

Transporte, almacenamiento y carga de petréleo

La Compaiiia, junto con otros productores de petratgentinos, tiene participaciones en algunasdades
vinculadas estratégicas que son propietarias dertales de transporte, almacenamiento y carga tiélge
Las participaciones en estas sociedades estamatsdi a asegurar y optimizar el transporte, lsegaty
comercializacion de la produccion de petréleo d€danpafiia. Las participaciones de la Compafiia €n la
empresas de transporte, almacenamiento y cargetiddgn comprenden las siguientes sociedades:

Oleoductos del Valle S.A.

La Compafiia tiene una participaciéon indirecta dgP% en el capital social de Oleoductos del Valla. S
(“Oldelval”), una sociedad argentina, que es prpia de un sistema de oleoductos de aproximadanGtt
millas de longitud, desde la cuenca Neuquina helssistema de oleoductos Puerto Rosales. Oldepailaoel
oleoducto en virtud de un contrato de concesiéb af®s (que expira en 2028), el cual puede serqgado
por elMEN por un periodo adicional de 10 afios. El sistendel@l es el Unico sistema de oleoductos que
conecta la cuenca Neuquina con las terminales pleracion de la costa atlantica ubicadas en laadiyglierto

de Bahia Blanca. Durante 2017, la capacidad deepamgiento del oleoducto alcanz6 los 141.670 barpite
dia. En 2017, Oldeval tuvo ventas totales por P8QLmillones (US$67,6 millones) y un resultado nd¢o
Ps.216 millones (US$13,0 millones).

Terminales Maritimas Patagoénicas S.A.

La Compafiia tiene una participacion indirecta d&|7% en Terminales Maritimas Patagonicas S.A.
(“Termap”), una empresa argentina que es propéetiilas terminales de almacenamiento y carga tdélewe
ubicadas en Caleta Cordova, provincia de ChubGalgta Olivia, provincia de Santa Cruz. Termap amgstas
instalaciones en virtud de un contrato de concesi8h afios otorgado por el gobierno argentino ééra en
2029), el cual puede ser prorrogado por el MENysoperiodo adicional de 10 afios. Las operacion&aézta
Cérdova se utilizan en parte para almacenar ywet¢a carga en buques cisterna petroleros pagatsega en

el mercado, de la produccién de petrleo de la Gdiigp desde su area Cerro Dragén, ubicado
aproximadamente a 60 millas de distancia de laalatones. Durante 2017, Termap efectud la caega%d
buques cisterna petroleros con un volumen toteé84j8 mmbbl de petréleo crudo producido en la cusleta
Golfo San Jorge. En 2017, Termap tuvo ventas ®fade Ps.899 millones (US$54,3 millones) y un resid
neto de Ps.28 millones (US$1,7 millones).

Transporte de gas

La Compafiia tiene participaciones sociales en alguempresas de transporte de gas estratégicas. Las
participaciones en estas empresas tienen por agetgurar y optimizar la capacidad de transporigadede la
Compaifiia. Las participaciones de la Compafia eenfggsesas de transporte de gas comprenden a ldensis
sociedades:

Gasoducto Cruz del Sur S.A.

Gasoducto Cruz del Sur S.A. (“GCdS"), en la cuaClampaiiia tiene una participacion del 30%, tiene la

concesion para el transporte de gas natural desadta RPara, Argentina, a la ciudad de Montevideajduay.
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GCdS opera desde noviembre de 2002. Los socioa @mmpafiia en GCdS son: Shell (40%), ANCAP, la
empresa estatal uruguaya de petréleo y gas (208htershall (10%). Durante 2017, el gasoducto ransiba
0,184 millones de (6,5 mmcf) por dia, de los cuales el 19% se déstitos fines industriales, el 66% a las
Distribuidoras Locales y el 15% restante a lasredag térmicas (UTE). En 2017, GCdS tuvo ventadestpor
U$S10 millones y un resultado neto de U$S1,5 niiton

Gas Link S.A.

Gas Link S.A. (“Gas Link”) es de propiedad en ufbde Dinarel S.A., una sociedad en la cual la Cdiiagpa
tiene una participacion del 40%. Gas Link posegasoducto que se extiende desde Buchanan a Puataeba
Provincia de Buenos Aires, Argentina, y que intaemia el sistema de transporte de gas en el semtarg con
el gasoducto GCdS. La capacidad inicial del gasodes de 1 millén de metros cubicos (35 mmcf) gar En
2017, Gas Link tuvo ventas totales por Ps.53 neofUS$3,2 millones) y un resultado neto de Psillémes
(US$0,7millones).

Servicios de petrdleo y gas
Manpetrol S.A

Manpetrol S.A. (“Manpetrol”) es una subsidiariaptepiedad de la Compafiia en un 100%, que prestaissr

de petréleo, incluida la construccion de gasodugtosleoductos para la industria del petrdleo y a$,g
reparacion y construccion de tanques de almacentompara la industria petrolera, mantenimiento ragién,
integracion y logistica, que incluye la produccirel control de yacimientos de petroleo, supervisite
cuestiones de seguridad, salud y ambiente primgake en relacion con los equipos de las torreslpeds de
perforacién, reacondicionamiento y servicios deoggoAsimismo, incluye la supervision de tareas ideladas

en instalaciones de superficie, tales como pladi&stratamiento, plantas de compresion, estaciomres d
almacenamiento de hidrocarburos, depdsitos de imla®ly productos quimicos y trabajos generalebajos
con tensién, y servicios de laboratorio con el wbe controlar las especificaciones legales eamjigspecto
del petréleo producido. En 2017, los ingresos atieeon a Ps.1.013 millones (US$61,1 millones).

Field Services Enterprise S.A.

Field Services Enterprise S.A. (“Field Servicess)uma subsidiaria de propiedad de la Compaiiia €009,
que presta servicios de consultoria laboral paraolatratacion de personal especializado y los eguip
necesarios para la operacion de las actividadegderacion de pozos de petrdleo y gas. En 20K/ingmesos
ascendieron Ps.546 millones (US$33,0 millones).

Generacion de energia eléctrica

Generacion térmica

En linea con su estrategia de crear nuevos mergadasus importantes reservas de gas, la Comparieipa
en la actividad de generacion de energia, dongesble abastecer plantas térmicas con la produasdgas

natural de la Compafiia.

Central Dock Sud S.A.

La Compainiia tiene una participacion del 19,51%leragital social de Central Dock Sud S.A. (“CDSlpa
sociedad argentina que opera plantas de generdeiénergia de ciclo combinado en la zona del Gran&s
Aires. El 80,49% restante es de propiedad de YRE2H6), Enersis S.A. (40,25%) y otros (0,003%). La
electricidad generada por CDS alcanz6 4.944 GWRGO4Y. Durante dicho afio CDS suministré 3,7% de la
energia térmica en Argentina, segun la Memoriss&Ektados Financieros de CDS. En 2017, CDS tuvtasen
totales por Ps.1.461 millones (US$88,2 milloneghyesultado neto de Ps.759 millones (US$45,8 nah).

Energias Renovables
La Compaiiia tiene por objetivo ser una empresagétiea mas diversificada, particularmente en vistas
objetivo establecido por el gobierno argentino temig a alcanzar un aporte de energia renovatdersumo

total de la demanda del 8% en el 2018 y 20% en.2B@kecificamente, en octubre de 2015, el Congteda
Nacion Argentina reformé el Programa de EnergiasoRables (Régimen de Fomento Nacional para el aso d
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fuentes renovables de energia destinada a la prddute energia eléctrica introducido por la Legetina N°
26.190, modificada por la Ley N° 27.191), y laslaetentaciones dictadas por el MEN, estableciendo un
objetivo tendiente a alcanzar una contribucion mergias renovables del 8% del consumo de eneggtrieh
nacional en 2018 y 20% en 2025, exigiendo a ciertomsumidores industriales y comerciales que cubran
mayor parte de su consumo a partir de fuentes degienrenovables y otorgando beneficio fiscalegrgso
beneficios a los proyectos de energias renovables.

Parque Eodlico del Sur S.A.

La Compafiia posee una participacion del 55% deatatagpcial del Parque Edlico y el 45% restantedes
propiedad de 3 GAL S.A. El 12 de octubre de 20&6ptorgd al Parque Edlico un contrato a 20 afios con
CAMMESA para el suministro de energia edlica eneftna. Se espera que el parque edlico tenga una
capacidad instalada de 24,15 MW compuesto por siet®generadores y dé inicio a las operaciones
comerciales durante el tercer trimestre de 2018n\ersion requerida es estima en US$40 millones.

Salud, seguridad y ambiente

La Compafiia es una empresa social y ambientalmesp®nsable que promueve la mejora constante de sus
practicas y politicas de salud, seguridad y ambierh Compafiia cree en el cuidado del ambientd goes
opera y la seguridad, salud y el desarrollo d@éasonas y las comunidades es una condicién ekpacalas
actividades que desarrolla.

La Compaiiia ha desarrollado, implementado y pralcucantinuamente reforzar los procesos de gestiéraq
lo largo de los afios le han permitido mejorar sopips registros de desempefio en materia de sdgdridad
y ambiente.

Seguridad

La Compaifiia tiene el compromiso de operar el negeoi cumplimiento de las necesidades ambientales y
econdmicas de las comunidades en las que opagrpteccion de la seguridad y la salud de los eadals de

la Compainiia, las personas involucradas en las @pees, sus clientes y terceros. La Compafiia cersigue

la mejor forma de cumplir con su compromiso esaaés de una fuerza laboral idonea y comprometida, y
practicas disefiadas para permitir operaciones agguesponsables desde el punto de vista del atabie

La Compafiia no experimentd ninguna fatalidad nginmaccidente ambiental importante en 2017. Durante
2017, Axion Argentina tuvo resultados de segurigacklentes en términos de seguridad personal caasa
total de incidentes (es decir, incidentes repoetabhda 200.000 horas) de 0,62 sobre un totaBdmillpnes de
horas trabajadas. Para monitorear sus parametseEgdeidad, la Compafia mide en forma mensualaddies
clave de seguridad. El cuadro a continuacion madss$rprincipales indicadores de seguridad dur2di&':

Indicador de seguridad 2017

TRICF Frecuencia total de casos con lesiones laborajéstnables ............cccceeeenn. 0,193
TVIC Casos totales de incidentes VENICUIArES ... e eeeeeeeieiiieiiiiieieeeieeeveeeieeens 13
TVICF Frecuencia total de casos de incidentes vehiculares.............ccccccovvvevenenn. 0,139

Cumplimiento ambiental

Para informacién sobre éste tema, véasdofmacion sobre la Sucursal—Salud, seguridad ybiante—
Cumplimiento ambientdl.

Responsabilidad Social Empresaria
Para informacidn sobre éste tema, védsmimacion sobre la Sucursal—Responsabilidad S&aispresarid’
Seguros

Las operaciones de la Compafia estan sujetas gosielversos. La Compafia contrata seguros pandr cub
algunos de estos riesgos, incluidos dafios matenea los activosnshorey offshore(incluida su refineria,
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plantas de lubricantes y terminales), incluyendadigdé& de beneficios por interrupcién de las operses y
pérdida de ingresos por produccion, responsabilaiatl onshorey offshore,responsabilidad civil maritima,
responsabilidad civil aeronautica, costos de cbdieqozos/gastos extras del operador (OEE, posiglas en
inglés) y dafios a la carga transportada. La Corapai@intiene asimismo cobertura por responsabilidad c
operativa frente a terceros con respecto a suddsles, incluidos los riesgos ambientales por tecimientos
subitos y accidentales como los derrames de corblusEn forma conjunta con su consultora de segueo
Compaiiia realiza una revision anual de sus pditleagestion de riesgos y cobertura de seguroSohgariia
posee cobertura de reaseguros de empresas ligdectbr en los mercados internacionales e inteatgtener
relaciones de largo plazo con sus suscriptores edseguro. Los programas de reasegunostreamy
downstreande la Compafiia se renuevan el 30 de junio y eéle3harzo, respectivamente.

Adicionalmente, la Compafiia contrata una cobedearaeguro de caucion ambiental de acuerdo conyld\Be
25.675 por las siguientes instalaciones: (i) lanezfa de Campana; (ii) la planta de lubricantesCdenpana;
(iii) las terminales de distribucién de CampanahiBaBlanca/Puerto Galvan y San Lorenzo; (iv) lasiteales
de recarga de combustible aeroportuarias de EzZegas Blancas y Aeroparque; y (v) algunas estasiae
servicio ubicadas principalmente en la ProvinciaBdenos Aires, Ciudad de Buenos Aires y Cérdobalogo
los proyectos y las instalaciones en construccgianeasegurados en cumplimiento de la Ley N° 25.6&5
Compafiia mantiene asimismo seguro de todo riesgogh proyecto de ampliacion de su refineria defi2aa

y seguro de accidentes de trabajo (Aseguradoraideg® de Trabajo o ART), responsabilidad civil del
automotor, bienes y petréleo crudo y productosé&mstto y en depdsitos.

La Compafiia considera que mantiene seguros adecymda sus operaciones en forma congruente con la
practica de la industria en los paises en los querao Segun requieren las normas locales, los cega
contratan con compafias aseguradoras locales @seguwan el riesgo en los mercados internacionales
(principalmente con Lloyds Londres, Europa y Estatimidos). Las pélizas de seguro de la Compafiia se
renuevan en tiempo oportuno. Las franquicias comdoa las polizas de seguro actuales de la Compaéilan
hasta US$2 millones para el negogfistreamy hasta US$5 millones para el negodtmwnstreamDesde 1998,

la Compaiiia ha efectuado tres reclamos significatoonforme a sus pdélizas de seguro por un motabde
U$S28 millones, ninguno de los cuales fue rechazado

Empleados

La fuerza laboral total de la Compafiia estd contpuesr empleados permanentes y temporarios. Ale81 d
diciembre de 2015, 2016 y 2017, la Compafiia terfa92 2.858 y 2.901 empleados, respectivamentdosn
mismos ejercicios, Axion Argentina tenia 2.946,88.9 3.134 empleados, respectivamente. Asimisingdl a
de marzo de 2018, la Compafiia tenia 2.968 empleat@stras que Axion Argentina tenia 3.085 emplsado

Aproximadamente el 14% de los empleados del negdeiopstreamde la Compafiia y el 51% de los
empleados del negocio ddownstramde la Compafia estan representados por sindicatesnggocian
convenios de trabajo y los salarios aplicablesGolaparfiia.

Competencia
Operaciones upstream

Sobre una base boe combinada, la Compafiia fugehde mayor productor de petroleo y gas en Argantin
durante 2017, representando aproximadamente eldsPa produccion local de petréleo y gas combinétia.
mayor productor global tanto de petréleo como deagaArgentina en 2017 fue YPF, con participaciematal
del gobierno argentino en un 51%, que represemtixapadamente el 42% de la produccion argentinadel
2017, sobre una base boe combinada.

Los otros cinco grandes productores de petréledrgentina fueron YPF, Pluspetrol, Sinopec, Chevyon
Pampa/Petrobras Energia, que en conjunto con lap@fia representaron aproximadamente el 83% de la
produccion total de petréleo en 2017. El graficaoatinuacién ilustra la participacion de mercadola®
principales productores de petréleo de Argentineambe 2017 el primer trimestre de 2018 con respatto
mercado petrolero argentino.
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Los otros cinco grandes productores de gas en Aingefueron YPF, Total Austral, Wintershall Ener@aA.,
Pampa/Petrobras Energia y Pluspetrol S.A. que ntajiente con la Compafiia representaron
aproximadamente un 83% de la produccién total de e 2017. El grafico a continuacion ilustra la
participacion de mercado de los principales prashest de gas en Argentina durante 2017 con resmcto
mercado de gas en Argentina.
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Operaciones downstream

Al 31 de diciembre de 2017, ocho refinerias degbetrabastecen al mercado argentino, y tienen ajpactad
total de refinacion de 634.000 barriles por digsTde estas refinerias se encuentran ubicadas @distaacia
considerable del mercado de Buenos Aires. Lagéfeserias que abasten a Buenos Aires son la rédifvd®F—
La Plata (189.000 barriles por dia); (ii) la refimeShell-Buenos Aires (110.000 barriles por dyajiii) la

refineria de Axion Argentina (90.000 barriles péa)d Al 31 de diciembre de 2017, tres de las odfimarias
son operadas por YPF (representando en conjultblde la capacidad total de produccion localpryShell
(17%), Axion Argentina (14%), Oil Combustibles (8%ampa Energia (las cuales fueron vendidas agural
(6%), y Refineria del Norte S.A. (“Refinor”) (4%segun el MEN.

Los principales competidores en los mercados di& iyafjlasoil en Argentina son YPF, Shell, Pampa &iner
(luego de la adquisicién de Petrobras Argentina)SyAil Combustibles. En 2017, Axion Argentinaf@enina
participacion en el mercado local, en términos eletas de nafta, de aproximadamente 14,3%, en canipar
con aproximadamente 55% (YPF), 20,1% (Shell), 4Bdmnpa Energia y 2,9% Oil Combustibles, segun el
MEN. En 2017, la participacion de Mercado de Axingentina, en términos de ventas de gasoil, asaemdi
15,0% en comparacion con un 56,5% (YPF), 14,6%I(Ske6% Pampa Energia y 4,7% Oil Combustibles),
segun el MEN. Los principales competidores en téoside ventas deel oil, principalmente a las plantas de
generacion de energia, son YPF, Shell y Pampa Enefgp 2017, la participacion de mercado de Axion
Argentina, en términos de ventas de combustiblrala a 16%, en comparacién con aproximadamefte 41
(YPF), 27% (Shell) y 7,6% (Pampa Energia), segMEN. Los principales competidores de la Compaiiiale
segmento de combustible de aviacién en ArgentinaYdeF y Shell. En 2017, la participacion de mercddo

113



Axion Argentina, en términos de ventas de comblgstile aviacién, ascendia a 21,6%, en comparaciéneo
57% (YPF) y 21,5% (Shell), segun el MEN. Los pnrades competidores en el mercado Internacional de
Bunker fueloil intermedio IFO), dentro del segmento de combustibles marinos Y8R, Shell y Pampa
Energia. En 2017, Axion Argentina tenia una pgréicion de mercado, en términos de ventas, del £9%,
comparacion con aproximadamente 47% (YPF), 21%IIjShel0% (Pampa Energia), segun el MEN. Los
principales competidores en el segmento de negdeloSLP son YPF, Shell y Transportadora Gas delSu
2017, Axion Argentina tenia una participacion decado en términos de ventas de butano y otros ptosiu
“C4” y “C3" del 7,4%, en comparacion con aproximadmte 28,6% (YPF), 22,7% (Transportadora Gas del
Sur), 17,7% (Compafia Mega S.A.) y 5,7% (Shelfjsesl MEN.

Propiedad intelectual

La marca “AXION energy” es de propiedad de Pan Acaer Energy Group. La Compainiia tiene acuerdos de
uso de las denominaciones “Esso”, “Mobil”, “Tigemket”, “ESSO Shop”, entre otras, con el permiso de
Exxon Mobil Corporation hasta septiembre de 2019.

Procedimientos legales

Para informacion sobre éste tema, véasmtmacion sobre la Emisora—Procedimientos Ledales
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RESENA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA DE LA S UCURSAL
Panorama General
Los resultados de las operaciones de la Sucursainsafectados principalmente por los siguientetofas:
» elvolumen de petrdleo crudo y gas natural y prasturefinados que la Sucursal produce y vende;

» la demanda de petréleo crudo y productos refingaias en los mercados locales como internacionales
y la demanda de gas natural en el mercado loeal,rgenor medida, en los mercados regionales;

» los precios locales, regionales e internacionakdspétroleo crudo, el gas natural y los productos
refinados;

» las reglamentaciones y acuerdos que impactan esstestegias de precio de la Sucursal, incluyendo
restricciones de precio locales;

e restricciones a la exportacion impuestas por eliggob argentino, incluyendo restricciones a la
exportacién y requisitos de abastecimiento locénechos de exportacion;

» programas compensatorios y de estimulo del gohierno

» el costo de las operaciones de la Sucursal;

» el costo de las inversiones de capital de la Satyrs disponibilidad de financiamiento;

» el tipo de cambio ddlar estadounidense / peso;

* lainflacién;

» las huelgas laborales y otras formas de protesticplen Argentina;

» la dependencia de la red de infraestructura yfticgistilizada para entregar sus productos;
* los impuestos;

+ las tasas de interés;

» los controles de cambio y de capital; y

» las modificaciones a otras leyes o reglamentacianes afectan las operaciones de la Sucursal,
incluyendo cuestiones ambientales.

Transferencia de los activos y pasivos de Axion Aegitina a la Sucursal

El 1° de abril de 2018, Axion Argentina transfisid fondo de comercio, incluyendo todos sus actjvpasivos,

a la Sucursal. Las partes suscribieron un acuesdoadsferencia definitivo el 27 de marzo de 2@18| 1° de
abril de 2018, la integracion fue consumada y fsEsacioneslownstreante petréleo y gas de Axion Argentina
fueron efectivamente transferidas e integradadac@ucursal.

Presentaciéon de Informacion Financiera

Este Prospecto incluye informacidn sobre los Estdtipancieros anuales auditados de la Emisora naas
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 dsethbre de 2017 presentados en forma comparatimaet
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 20160y @l ejercicio finalizado el 31 de diciembre dd2 los
estados financieros intermedios condensados pgeldsedos de tres meses finalizados al 31 de nueZ2018
y 2017, todos confeccionados de acuerdo con Ids NIl
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Los Estados Financieros, han sido auditados por &PWha sociedad constituida segun la ley argemtiivana
miembro de la red de firmas miembros independietteKPMG afiliadas a KPMG International Cooperative
una entidad de Suiza, segun las normas de aud@eni@ralmente aceptadas y vigentes en la Argers@tain
consta en sus informes incluidos en este Prospecto.

Principales Factores que Afectan los Resultados ¢kes Operaciones de la Sucursal

Condiciones Macroeconomicas en la Argentina

Debido a que sustancialmente todas las operaciarsalaciones y clientes de la Sucursal estanadbi en
Argentina, la Sucursal se ve afectada por condésomacroeconémicas en el pais, incluyendo inflagion
fluctuaciones en los tipos de cambio. La volatididie la economia argentina y las medidas adop{aatasl
gobierno nacional han tenido, y se prevé que s&gueniendo, un impacto significativo en el negatéola
Sucursal. Véasdriformacion Clave sobre la Emisora—Factores de gogs

La siguiente tabla establece indicadores econéntiees en Argentina durante los periodos indicados:

2013 2014 2015 2016 20179 1° Trimestre
2018

Actividad Econémica
PBI Real (pesos de 2004) (% variaci®n)...... 24% (2,5% 2, 7% (1,8)% 2,9% 3.6%

PBI Real (en mil millones de pesos constantes
de 2004}3) ................................................. 720.407 702.30t 721.487 708.338 728.624 708.474

Inversion Nacional Bruta Rel (pesos de

2004) (% variacién) como % del PAI........ 23% (68)% (3.8)% (51)% N/A® N/A®
indices de Precio e Informacion del Tipo de

Cambio

indice de Precio al Consumidor (INDEC IPC)
(% VAHACION) ..., 10,9%  24,0% 11,9%% 13,794 24,8% 6,6%

Inflacion (medida por el IPC de la Ciudad de
Buenos Aires) (% variaciéﬁ) ..................... 26,6% 38,0% 26,9% 32,76Y% 26,1% 6,5%

Inflacion (medida por el IPC de la Provincia de
San Luis) (% variaciom...............cccevunn... 31,9%  39,0% 31,6%  26,1% 24,3% 6,9%

indice de Precios Mayoristas (IPM) (% 18,8% 11,7%
VAMACION) ..., 14,7%  28,3% 10,69 32,194

Tipo de Cambio Nomin&! (en Ps./US$al
cierre del periodo)........ccccvevveeeeiviceceeeennn. 6,518 8,557 13,005 15,85( 18,774 20,1433

Fuentes: Ministerio de Economia, Banco Central stilato Nacional de Estadistica y Censos de la Rkl Argentina
(“INDEC")

Nota:

(1) Ultima informacién disponible, segln constaapeada rubro en las notas al pie a continuacion.

(2) Variacion provista por el INDEC el 19 de jumie 2018.

(3) Provista por el INDEC al 19 de junio de 2018.

(4) Para 2016, variacion de abril a agosto de ZQt#na informacién publicada). El indice de preca consumidor y el indice
de precios mayoristas para 2016 contienen datesef® a octubre de 2016 Unicamente (Ultima infoidnadisponible).

(5) Informacion no disponible.

(6) El 8 de enero de 2016, basado en su deterrdmate que el INDEC no habia producido informaciétadistica confiable,
incluso con respecto al IPC, el nuevo gobiernoatéchl INDEC en estado de emergencia administrdtasta el 31 de
diciembre de 2016. El INDEC implementé ciertas mei@s metodoldgicas y ajusté ciertas estadisticasameondmicas en
base a estas reformas. Durante los primeros seissntle este periodo de reorganizacion, el INDEdgdubifras del IPC
oficiales publicadas por la Ciudad de Buenos Airéa Provincia de San Luis para referencia, ladesugse incluyen en el
presente. En junio de 2016, el INDEC reanudo ldigaition del IPC comenzando con el mes de mayddé.2

(7) Tipos de cambio de referencia mayoristas patibe por el Banco Central (Comunicacion “A” 3500R#nco Central).

Véase tnformacion Clave sobre la Emisora—Factores de gtiesSe ha cuestionado la credibilidad de ciertos

indices economicos de la argentina, lo cual podlidgar a dar lugar a una falta de confianza en Eoromia
argentina’
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Medidas recientes del Gobierno Argentino

Mauricio Macri fue elegido presidente de Argentynasumio su gobierno el 10 de diciembre de 2015dBsu
asuncion el 10 de diciembre de 2015, el gobierndlderi ha anunciado e implementado diversas referma
econdmicas estructurales y de politicas signifieati entre ellas:

» Acuerdo con acreedores no aceptantes (holdoEtg)obierno de Macri ha resuelto sustancialmeate |
mayoria de los reclamos pendientes iniciados poeedores no aceptantes y ha emitido bonos
soberanos en los mercados financieros internaesmnglha recuperado el acceso a los mercados
financieros internacionales para el pais.

» Reformas en el INDE@En enero de 2016, en base a su determinacion del N®EC no producia
informacion estadistica confiable, particularmeot® respecto al indice de Precios al Consumidor
(“IPC™), el PBI, datos sobre pobreza y comercioeerft, el gobierno de Macri declaré un estado de
emergencia administrativa para el sistema de asi@alhacional y el INDEC hasta el 31 de diciembre
de 2016. Como consecuencia de la declaracién degen®a, el INDEC dej6 de publicar ciertos datos
estadisticos hasta el 16 de junio de 2016, cuaadoudé la publicacion de tasas de inflacion, y
comenzd a revelar datos revisados, incluyendo issizas sobre el PBI, pobreza, comercio exterior y
balanza de pagos, entre otras. En marzo de 20f®betrno anuncié una nueva iniciativa legislativa
cuyo objetivo es brindar total autonomia al INDE@nsformandolo en una entidad que garantizara
mayor independencia estadistica de los principatksadores macroeconémicos.

» Reformas cambiariasEl gobierno de Macri elimind una porciéon signifiea de restricciones
cambiarias, incluyendo la eliminacion de ciertostomes cambiarios que fueron impuestos bajo el
gobierno de Fernandez de Kirchner, para brindaromfigxibilidad y reemplazar al Mercado Unico y
Libre de Cambios (“MULC"). Mediante el Decreto N%/2018 y la Comunicaciéon “A” 6936, el
Gobierno argentino establecié un mercado libreashebios (“MLC"). Asimismo, el 26 de diciembre de
2017, en virtud de la Comunicacién “A” 6401, el BarCentral derog6 los regimenes informativos
establecidos por las Comunicaciones “A” 3602 y 4237 con un nuevo régimen unificado aplicable
para informacion al 31 de diciembre de 2017. Eimég informativo unificado implica la presentacion
de una declaracion obligatoria anual para cadaparsuyo flujo total de efectivo o saldo de actiyos
pasivos sea igual o superior a US$1 millon durehtdio calendario anterior.

» Reformas de comercio exteridel gobierno de Macri elimind los derechos de etquén sobre el
trigo, el maiz, la carne, la mineria y los prodsctegionales, asi como sobre la mayoria de las
exportaciones agroindustriales e industriales yjeetbs derechos de exportacion de la soja en un 5%
del 35% al 30%. También se elimind un derecho dmiacion del 5% sobre la mayoria de las
exportaciones industriales. El 17 de febrero der26llgobierno de Macri eliminé los aranceles para
importacion, al 1° de abril de 2017, de computaglorapuestos de computadoras y complementos
(tales como impresoras y digitalizadores) del 3%%%. Con respecto a los pagos de importaciones
bienes y servicios a realizarse en el exteriogpbierno de Macri elimind las restricciones de aoca
MULC. Asimismo, se ofrecieron a los importadordsltis de deuda a corto plazo emitidos por la
Republica Argentina a ser utilizados para cancé¢arda comercial pendiente por la importacion de
bienes. El 27 de noviembre de 2017, el gobiernMaderi emitio el Decreto N° 962/17 que elimind el
Registro de Operaciones de Importacién de Peti©ledo y sus Derivados, impuesto por el Decreto
N° 192/17, que estuvo vigente hasta el 31 de dimemde 2017. La importacion de petr6leo y sus
derivados fue desregulada a partir del 1° de eaee2018.

» Reformas de gas y electricidal gobierno argentino también ha declarado uadestle emergencia
con respecto al sistema eléctrico nacional, quevestigente hasta el 31 de diciembre de 2017. Bajo
este estado de emergencia, el gobierno argentido famar medidas disefiadas para garantizar el
suministro de electricidad. En este contexto, sxaminaron las politicas de subsidios y el 1° de
febrero de 2016 comenzaron a regir nuevas targaslekctricidad con aumentos que varian segun la
ubicacion geogréfica y los niveles de consumo. budg los aumentos de tarifas, clientes, politicos y
organizaciones no gubernamentales que defienderddoschos de clientes presentaron medidas
cautelares solicitando la suspension de los aurmeatiarios que fueron otorgadas por los tribunale
argentinos. El nuevo cuadro tarifario del gas fublipado el 7 de octubre de 2016 con un aumento
promedio del 200%. El 11 de octubre de 2016, el MBNaumento6 la cantidad de beneficiarios
admisibles de tarifas sociales con el fin de imcdujubilados y pensionados que reciben pensiooes p
hasta dos salarios minimos, ciertos veteranos deay clientes médico-dependientes, y (b) decretd
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qgue las instituciones que desarrollen actividades irterés puablico tendrian derecho a tasas
residenciales. El aumento interanual en el preeitacenergia en el mercado eléctrico mayorista para
usuarios finales, que excluye costos de transpadtstribucion y representa aproximadamente el 45%
de la tarifa a usuarios finales en la Ciudad denBseAires, totalizd el 233% (de Ps.96/MWh a
Ps.320/MWh en promedio), en tanto el aumento gredlio del gas natural para usuarios finales fue
del 68% (de Ps.37/MMBtu a Ps.62/MMBtu en promedif)31 de marzo de 2017, el nuevo cuadro
tarifario del gas fue publicado por el gobiernoMi&cri con un aumento promedio del 24% a abril de
2017, y comenz0 a regir completamente al 1° dé d&r2018. Asimismo para sobrellevar el impacto
del nuevo cronograma de tarifas de consumo de gasah por los consumidores minoristas para el
invierno de 2018, el 27 de marzo de 2018 se firmé&auerdo entre los productores de gas natural, las
empresas transportistas y distribuidoras y ENERGRBISacuerdo intenta desarrollar un programa
opcional bajo el cual se les financiard a los condares el pago de hasta el 25% de las facturas
mensuales de gas natural para la temporada alenmvde 2018. Para clientes residenciales y
pequefias / medianas empresas, estos pagos sarfealizn cuotas de tres meses, con un componente
de interés que no excedera el 1.5% por mes. Elqmg fue implementado a través de la Resolucion
N°97 / 2018 emitida por el ENARGAS (conforme seimefmas abajo). Finalmente el 9 de mayo de
2018, la Camara de Diputados del Congreso Nacimalbd un proyecto de ley que modificaria el
cuadro tarifario actual para el gas natural apleab compafiias locales y pequefias y medianas
empresas, el cual fue aprobado por el Senado cha f&80 de mayo de 2018, sin perjuicio de ello, tal
proyecto de ley fue vetado por el Poder EjecutiwdadNacion con fecha 31 de mayo de 2018.

Mercados de capitales locale€l 9 de mayo de 2018, el Congreso Nacional aprebbey de
Financiamiento Productivo N° 27.440, que modifieaaLky de Mercados de Capitales, la Ley de
Fondos Comunes de Inversion N° 24.083 y la Ley dsig@ciones Negociables, entre otras
regulaciones, con el objetivo de promover el dedlardel mercado de capitales local. Entre otras
cuestiones, la nueva ley procura ampliar la basewdgsores y compafiias que puedan participar en el
mercado de capitales, promoviendo el financiamignbaluctivo, especialmente con respecto a micro,
pequefias y medianas empresas, creando un régimenpmunueve y facilita su acceso al
financiamiento. Asimismo, la ley modifica ciertaspbsiciones impositivas, regulaciones relacionadas
con derivados y apoya un programa de inclusiomtimaa. Asimismo, la nueva ley elimina ciertos
articulos conflictivos de la Ley de Mercados de iGdgs existente que otorgaban a la CNV el poder de
intervenir y administrar compafiias bajo su autarida

Ley de Responsabilidad Penal EmpresaBa5 de julio de 2017, la Camara de Diputados fafpnan
proyecto de ley que establece la responsabilidadl gk personas juridicas por delitos penales @ontr
la administracion publica y soborno transnaciooahetido por, entre otros, sus apoderados, dires;tore
gerentes, empleados o0 representantes. Conformeogkgbo, una comparfia puede ser declarada
responsable si dichos delitos se cometieron, diredhdirectamente, en su nombre, representacion o
interés; la companiia obtuvo o pudo haber obtenidoemeficio de ello, y el delito resulté de un coht
ineficaz de parte de la compafiia. Las compafiiagepudten responsables bajo este proyecto podrian
estar sujetas a diversas sanciones, entre elldgsnqyue varian del 1% al 20% de sus ingresos $ruto
anuales durante el ejercicio econémico inmediatéer@mterior a la comision del delito y la suspemsié
parcial o total de sus actividades hasta 10 afia$misémo, el proyecto propuso extender la
responsabilidad penal bajo el Codigo Penal argemtinasos de soborno cometidos fuera de Argentina
por ciudadanos argentinos o compafias radicada&rgentina. El 27 de septiembre de 2017, el
Senado aprob6 el proyecto de ley con modificaciametelitos penales irrevocables originalmente
propuestos en el proyecto (el periodo de presaéripahora se fij6 en seis afios desde la fecha eseque
cometié el delito). Asimismo, el proyecto modificaghor el Senado reduce el monto de multas
originalmente propuesto para delitos penales igables. El 8 de noviembre de 2017, el Congreso
Nacional aprobé el proyecto incluyendo dichas nicdifiones, que entraron en vigencia el 1° de marzo
de 2018.

Proyecto de reforma previsiondEl 18 de diciembre de 2017, el Congreso Naciapabb6 una ley
que reforma el sistema previsional argentino, gsieparte de una serie de cambios econdmicos
impulsados por el gobierno de Macri con el objetieoreducir el alto déficit de Argentina. Dicha ley
(i) modifico la féormula de ajuste en el sistemgudslacion con vistas a brindar los fondos necesaai

la Administracién Nacional de la Seguridad SoctAINSES”) para garantizar que los jubilados que
reciben la jubilacion minima reciban el 82% debhsal minimo vy (ii) otorga a los empleados la opcion
de permanecer en su empleo hasta la edad de 70sab@n los empleados pueden optar por jubilarse
antes. La edad minima jubilatoria es de 60 parelgsres y de 65 para los hombres.
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» Proyecto de reforma laboraEl 19 de noviembre de 2017, el gobierno de Mewviio un proyecto de
reforma laboral al Congreso Nacional con el fimumificar la ley laboral actual. El proyecto propon
establecer un periodo para que las empresas esg&stus empleados, obtengan beneficios y eviten la
aplicacion de ciertas sanciones impuestas pordsldeion actual. Asimismo, el proyecto incluye
modificaciones al monto a ser considerado paraleuto de los pagos de indemnizacion. A la fecha
del presente Prospecto, el proyecto ain no hacsidsiderado por el Congreso Nacional.

» Reforma Tributaria El 27 de diciembre de 2017, el Congreso Naciapabbé la Ley N° 27.430 (la
“Ley de Reforma Tributaria”) que entr6 en vigenela29 de diciembre de 2017. La Ley de Reforma
Tributaria establece una serie de reformas tritagay de seguridad social dirigidas a (i) eliminar
ciertas ineficiencias y complejidades existenteseemégimen impositivo argentino, (ii) reducir la
evasion fiscal, (iii) aumentar la cobertura del iragto a las ganancias aplicable a personas figicas
(iv) alentar la inversion sosteniendo los esfueezasediano y largo plazo del gobierno de Macriebn
objeto de reestablecer un presupuesto equilibltzadoreformas son parte de la agenda del gobierno de
Macri para mejorar la competitividad de la economigentina (incluso mediante la reduccién del
déficit fiscal), aumentar el empleo y reducir ldbpeza en forma sostenible. Asimismo, el 9 de aleril
2018, se publico en el Boletin Oficial el Decretd 2¥9/2018 y el 12 de abril de 2018 se publicé la
Resolucion General (AFIP) N° 4227/2018, ambas eggld Ley de Reforma Tributaria con respecto,
entre otros, al impuesto a las ganancias aplicati®eneficiarios Extranjeros (conforme se definen a
continuacion) derivadas de operaciones financi€tas mayor informacion, véase “Carga Tributaria”.

» Ley de Participacion Publico Privad&l 16 de noviembre de 2016, el Congreso aprobéelade
Participacion Publico Privada, reglamentada pdbadreto N° 118/2017. Este nuevo régimen procura
reemplazar los marcos regulatorios existentes @esrN° 1299/00 y 967/05) y respalda el uso de
esquemas de participacién de precios publicospaamplia variedad de fines, incluyendo el disefio,
la construccion, ampliacion, mejora, provision, letgcion y/u operacion y financiamiento de
desarrollo de infraestructura, la provision de &g u otras actividades, la provisién de serdcio
productivos, de inversiones, investigacion aplicadaovacion tecnoldgica y servicios asociados. La
Ley de Participacion Publico Privada también inelupecanismos de proteccion a favor del sector
privado (contratistas y prestamistas) a efectgzrdmover el desarrollo de estos esquemas asodativo

Inflacion

Histéricamente, Argentina ha experimentado periodos altas tasas de inflacion, que han socavado
sustancialmente a la economia y la capacidad delegm de estimular el crecimiento econdémico. Para
informacion sobre la inflacion de 2013 a 2017, leetabla sobre indicadores econdmicos clave mé#zame
acuerdo con el INDEC, el IPC de Argentina para @nfebrero, marzo, abril, mayo y junio fue de 1,82/4%,
2,3%, 2,7%, 2,1% y 3,7%, respectivamente y el IRMAdgentina aumenté un 4,6%, 4,8%, 1,9%, 1,8%, #5%
6,5% durante los mismos meses.

Un aumento sustancial en la inflacion, por encimdaddevaluacién del peso, podria impactar endssltados
de las operaciones de la Sucursal dado que ureqastancial de sus costos esta denominada enypssjeta
a los efectos de la inflacion argentina, y debidpa los precios y el volimenes de ventas de sukipios en
el mercado local podria no compensar el aumentdtaese en los costos.

Fluctuaciones del Tipo de Cambio

Los resultados de las operaciones de la Sucursalstn afectados y seguiran siendo afectados por la
fluctuacion del valor del peso con respecto al déladounidense y otras monedas. La depreciaeiopeso
generalmente resulta en menores costos en doélatasloanidenses; no obstante, el efecto podria ser
compensado por una mayor inflacion en Argentinaa iRdormacion sobre las fluctuaciones del peseraigo,
véase Informacién Adicional—Tipos de Cambio

Una parte sustancial de los ingresos de la Sucdesala de las ventas de petréleo crudo y gas alatias
cuales estan principalmente denominadas en, o leithes a, dolares estadounidenses, si bien losogreai el
mercado local podrian verse afectados por devalnesicambiarias. Por el contrario, una porciorasigs! de
los costos estd denominada en pesos, si biensalidas de efectivo, tales como una porcién susthde los
gastos de capital y la mayor parte de la deuda d®utursal, estdn denominadas en dolares estadoses]
Esto crea una cobertura parcial contra la fluctiradel tipo de cambio.
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Negociacién con el FMI

El 7 de junio de 2018, el gobierno argentino y Ml Enunciaron el arribo a un acuerdo técnico emaico del
cual el FMI otorgd un préstamo stand-bya la Argentina por un monto de hasta US$50 miloméds por un
plazo de hasta tres afios. El acuerdo fue aprobadal pirectorio del FMI con fecha 20 de junio d¥L8, junto
con el plan fiscal y econémico propuesto por laeftqa; asimismo, con fecha 21 de junio de 2018Mil
efectud el primer desembolso bajo el mencionad@rdoupor un monto de US$15 mil millones, a fin de
fortalecer la posicion financiera y fiscal de lag@ntina.

Sector del Petréleo y Gas en Argentina
Reservas y Produccion de Petrdleo y Gas

El gas natural y el petroleo crudo constituyerpiascipales fuentes de energia en el mix de engmjtzaria de
Argentina. El siguiente cuadro ilustra su participa al 31 de diciembre de 20%6

Carbon

1.3% Hidro
4.1%

Renovables
0.2%

Otros
6.1%

Nuclear

/" 28%

Gas Natural
53.6%

Fuente: MEN(Ultimos datos publicados a la fechagte Prospecto).

Gas Natural’

Durante 2017, la produccién bruta total de gasrabaumentd aproximadamente 122 millones m3/digul®
representd una disminucién del 0,9% comparado esrvblumenes producidos en 2016. Durante 2016, la
produccién bruta total de gas natural aumentdé amakamente 123 millones m3/dia, lo que representa u
aumento del 4,6% comparado con los volumenes pidaien 2015. Esto se debid principalmente al naoti
aumento de la produccién en la Cuenca Neuquénhguacrementado su contribucion promedio diaria en
virtud del desarrollo de reservas de gas no coneeaken el area, compensando la disminucion erelstantes
cuencas de gas dentro del pais.

Con respecto a las importaciones de gas naturaklpgobierno argentino, el abastecimiento desdeévidol
alcanzé un promedio de 18,1 millones m3/dia en 28%&mente superior a los volimenes de 16,3 naifon

% Se informa que la informacion aqui incluida eltana informacion disponible.
9 Corresponde a la Gltima informacién disponibleeksitio web del Ministerio de Energia de la Nacion

120



m3/dia y 15,7 millones m3/dia registrados en 202016, respectivamente. Asimismo, las importaciaes
GNL regasificado en Chile totalizaron 0,8 milloma8 por dia, un volumen inferior al registrado ed@0que
ascendio a 1,3 millones m3/dia durante ese afio.

En base a la ultima informacion anual publicadagldviEN al 31 de diciembre de 2016, las reservagate
natural totales dentro de Argentina alcanzabanl18®5millones de m3, de los cuales el 39% eran vaser
probadas; al 31 de diciembre de 2015, las resadeagas natural totales dentro de Argentina alcamzab
921.192 millones de m3, de los cuales el 38 % ers@rvas probadas.

El siguiente cuadro muestra la evolucion de la pecotbn de gas natural en Argentina: (i) respectia a
produccidn entre 2006 y 2017, y (ii) respecto adagrvas de gas natural en Argentina entre 2Q04.§:

Evolucion de la Producciéon y Reservas de Gas Natura
En mil millones de m 2006-2016/2017

51.8 510 50.5

484 471

455 441 450 446

4117 445 p—

1,07 o71 B 987

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmm Reservas yRecursos == Produccion

Fuente: MEN (lltimos datos publicados a la fechaste Prospecto).
Petréleo Crudd®

En 2017, la produccion total de petréleo crudo rdidea 76 mil m3 por dia, un volumen levementerinfeal
registrado en 2016, continuando con la tendende laaja en la produccién registrada durante losnak
dieciséis afios. En 2016, la produccion de petrtidead ascendié a 81 mil m3 por dia, un volumen fhesete
inferior al registrado en 2015 (85 mil m3 por dia).

En base a la Gltima informacién anual publicadagddVIEN sobre importaciones de petréleo durante726é
importaron 3,4 miles de m3/dia, un volumen 37% sapal registrado durante 2016. Este volumen regr
s6lo un 5% de la produccién nacional total durét@&7. Este volumen representd el 6% de la prodaccié
nacional total durante 2016. Durante 2016, se itapon 2,5 miles de m3/dia, un volumen 214% supeior
registrado durante 2015. Este volumen represemiée$@,1% de la produccion nacional total dur2Q&6. En
2016, las exportaciones de petréleo ascendiergf mifes de m3/dia, un volumen 24% superior qu2Gr5.
Este volumen represent6 el 8,8% de la producciéional total durante 2016.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, las reservagedeleo totales dentro del pais alcanzaban 38088 de
m3y 344.525 miles de m3, de las cuales 51% y 492 reservas probadas, respectivamente.

% Corresponde a la Gltima informacién disponibleeksitio web del Ministerio de Energia de la Nacion
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El siguiente cuadro muestra la evolucion de la pcotbn de gas natural en Argentina: (i) respectia a
produccion entre 2006 y 2017, y (ii) respecto amess de gas natural en Argentina entre 2006 y:2016

Evolucion de la Produccion y Reservas de Petroleo

En miles de m3, 2006-2016/2017

38.3
73366 364 4,

33.2 331 32.5

27.8

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmm Reservas yRecursos == Produccion

Fuente: MEN(Ultimos datos publicados a la fechagte Prospecto).
Regulacién’®

Si bien el gobierno actual estd implementando wteso de desregulacién y convergencia, el sector de
petréleo y gas en Argentina ha sido y sigue siefgeto de politicas y reglamentaciones que harltegkuen
precios locales que difieren de los precios de atkeraegionales e internacionales vigentes. Debidoealos
precios del petréleo crudo han fluctuado signifiGanente, los precios internacionales del petrd@aalo
argentino han sido, en ocasiones, significativamexferiores o superiores a los precios internades Véase
“Riesgos Relacionados con la Industria de Petrélédag—Las operaciones de la Compafiia se encuentran
sujetas a considerable regulacidn En el caso del gas natural, el mercado argentistd segmentado y el
mercado residencial, en particular, esta signifieatente por debajo de los precios regionales. Wdgude estas
limitaciones de precio pueden verse afectadas &mmr acontecimientos en Argentina, incluyendaefestos

de fluctuaciones en los tipos de cambio e inflacion

Los requisitos de abastecimiento local y, en eagaslas restricciones a la exportacion han sigorals de las
politicas utilizadas por el gobierno argentino pangulsar a los productores de petréleo y gas natés a
desviar los suministros de los mercados de expériag industriales para subsidiar a clientes lagatn

particular, en mercados minoristas y residenciaksgnismo, el gobierno argentino ha impuesto epasado
tarifas significativas sobre las exportaciones etedbeo crudo, que resultaron en menores margengarmhncia
para Pan American y otras compafiias de petréles agentinas.

9 Corresponde a informacion interna de la Compadisp que se indique lo contrario en el sentidegarrafos aqui sefialados.

122



Por otro lado, el gobierno argentino ha creadotaseprogramas en el sector del petréleo y gas, hque
procurado estimular la inversion en el sector ypensar a las compafiias de petréleo y gas por agienestas
limitaciones de precio. Entre estos programasnaeyen Petréleo Plus, Oil Plus, Estimulo a la Bozibn de
Petréleo Crudo y el Programa de Estimulo al Gasifdhtque ofrecen beneficios financieros a compadise
cumplen ciertas condiciones en la industria delgied y gas en Argentina. Para mayor informacidoresda
regulacion argentina, véasRégulacion de la IndustriaEstos programas pueden tener un efecto sigrificat
sobre los resultados de las operaciones de la S&alqara cualquier periodo particular. Para mayforiacion,
ver nota 23 a los Estados Financieros Anuales Addg de Pan American y nota 18 a los Estados Ferasc
Intermedios No Auditados de Pan American.

Debido a la reciente devaluacién del peso argeimim con los incrementos en los precios inteovaalies del
crudo, el gobierno argentino patrociné recientemaem acuerdo de estabilidad de precios a corto ptan
YPF, PAE, Shell Argentina y otros comercializadodss combustibles, mediante el cual estas compafias
acordaron mantener los precios del combustiblentégeel 8 de mayo, 2018 durante los meses de mayvoy

de 2018, sujeto a ciertos mecanismos de compemsagiordados en el mismo. Sin perjuicio de ello,
modificaciones al este acuerdo de estabilidad podifectuarse en un futuro cercano.

También existen restricciones regulatorias sobreelgta de productos refinados al mercado minorista.
Sucursal vende una cantidad significativa de patrgl gas natural a su refineria, que luego venddugtos
refinados al mercado. En 2017, las ventas de larSalca Axion Argentina representaron un 53% devéadas
de petrdleo totales, o un 33% de las ventas délpety gas totales. Para una descripcion de nuesgocio de
downstreamvéase fhformacién sobre la Sucursal—Operaciones Downsttea

Consideraciones y analisis de la Gerencia sobresilmacion patrimonial y los resultados de las opei@nes
de la Emisora

Ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2017aamparacion con el ejercicio finalizado al 31 deidimbre
de 2016:

El siguiente andlisis se basa en los resultaddssdejercicios finalizados el 31 de diciembre d&é2§ 2016 y
debe leerse en conjunto con los Estados Finangidiassrespectivas notas a los mismos incluidostenlugar
de este Prospecto. Dichos Estados Financierognfdemacion financiera presentada en el analiss sjgue
estan expresados en millones de pesos.

Ventas Netas y subvenciones

Las ventas netas y subvenciones de la Sucursaindigeron un 13% de Ps.47.054 millones en el afi® 201
Ps.41.099 millones en el ejercicio 2017. Esta disigidn se debid al efecto neto de los siguienteseaqutos: i)
aumento de las Ventas netas del 16 % de Ps.33.8B8®en en 2016 a Ps.38.819 millones en el afio 2017
principalmente por el efecto de la revaluaciéndfdar entre ambos ejercicios, del aumento del odidd 1%

en doélares de los precios de venta del petrdleto (de los derechos de exportacidon en el caso de las
exportaciones) y del incremento de alrededor d&b £h los precios de venta del gas natural, y iipleafio
2016 se recibieron Ps.13.668 millones provenied&e$os distintos programas de estimulo, mientras eju
2017 se recibieron Ps.2.280 millon&s.

La produccion total de petréleo y gas disminuyddé®1,8 mmbpe en el afio 2016 a 59,4 mmbpe en 2@17.
produccion de petréleo disminuyd 2%, de 36,7 mnelobél afio 2016 a 35,9 mmbbl en 2017. Esta disnénuci
es atribuible principalmente a las areas Cerro @ragloluel Kaike y Piedra Clavada. La producciongde
decrecié 6%, de 145.900 millones de pies cubicosl exfiio 2016 a 136.500 millones de pies clbico204r7.
La disminucién de la produccién de gas es atrilkeufincipalmente a las areas Cerro Dragdn, Acamiyuco
Lindero Atravesadd®*

Costo de Ventas
El costo de ventas de la Sucursal aumenté 0,2%sd9.505 millones en el afio 2016 a Ps.30.561 m#l@n

el afio 2017. Este aumento se debid principalmdreéeato neto de las siguientes variaciones: unestionde
14% en Servicios contratados y otros de Ps.7.288nmas en el afio 2016 a Ps.8.199 millones en eléid,

100 | 5 informacion referida a los montos que geneemn Mariaciones expuestas se encuentra incluidasendtas 4.q, a los Estados
Financieros al 31 de diciembre de 2017 (pag. 34).
101 Informacién interna de la Sucursal.
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un aumento de 18% en Impuestos, tasas y contribegiode Ps.5.113 millones en el afio 2016 a Ps.6.023
millones en 2017, un aumento de 8% en Depreciasidad?s.10.602 millones en 2016 a Ps.11.461 millene
2017 y un aumento de 15% en las Remuneracionesgfibies sociales al personal (incluyendo contribnes
sociales) de Ps.2.567 millones en 2016 a Ps.2.9%Mhes en el afio 2017. Adicionalmente en 2016eggstro

una pérdida de Ps.2.400 millones por el deterierdréas productivas, mientras que en 2017 no sdreggn
pérdidas por este concept.En 2016 el inventario al cierre fue Ps.373 milneayor que al inicio y en 2017
fue Ps.976 millones mayor que al inicio. Todosdemas conceptos en conjunto disminuyeron 2% de974.2
millones en 2016 a Ps.2.901 millones en el afio 2017

Gastos de Exploracion

Los gastos de exploracion aumentaron de Ps.2 redl@an el afio 2016 a Ps.78 millones en el afio 2017,
basicamente debido a que en el afio 2017 la Sucerssird la baja de un pozo seco en el area AgRadana.

Gastos de Administracion

Los gastos de administracion aumentaron 27% de874.2nillones en el afio 2016 a Ps.3.648 milloneslen
afio 2017. Este aumento se debi6é basicamente adwErientos en los siguientes rubros: Remuneracipnes
beneficios sociales al personal (incluyendo coatiitnes sociales) aument6 61% de Ps.812 millon@926 a
Ps.1.308 millones en el afio 2017; Impuestos, tasamtribuciones aumenté 13% de Ps.1.305 millomesle
afio 2016 a Ps.1.471 millones en el afio 2017; Hoinsrg retribuciones por servicios aument6 35% &9
millones en el afio 2016 a Ps.432 millones en el2ffid. Todos los deméas conceptos en conjunto aanoent
0,5% de Ps.435 millones en el afio 2016 a Ps.433ned en el afio 2017

Resultados financieros netos

Los resultados financieros netos pasaron de urthdaéde Ps.1.319 millones en el afio 2016 a unadaéde

Ps.1.245 millones en 2017. La variacion se debeipalmente a la disminucién de los intereses geluer por
pasivos que pasaron de Ps.2.938 millones en e2@fi® a Ps.1.949 millones en el afio 2017. Adiciorate
ese efecto fue parcialmente compensado por la migndin en la ganancia por diferencias de cambitrgso
conceptos expuestos en otros resultados finanag®pasaron de Ps.1.116 millones en 2016 a Psifibhes

en 2017 y por la disminucion de los intereses gatoer por activos que pasaron de Ps.503 millon@9&6 a
Ps.393 millones en 201%

Otros ingresos y egresos - neto

El rubro Otros ingresos y (egresos) - neto pasdndepérdida de Ps.397 millones en el afio 2016cdasinte

por cargos por provisién para juicios y previsi@mgpdeudores incobrables) a una ganancia de Psii6Bes

en el afo 2017 (que est4d compuesto basicamenteepoperos de prevision para deudores incobrables y
mayores ingresos por servicios administrativos).

EBITDA

Como consecuencia de lo que antecede, el EBITDwidis/6 Ps.3.526, un 31% de Ps.26.862 millones en el
afio 2016 a Ps.18.512 millones en el afio 2017.

Impuesto a las ganancias

El impuesto a las ganancias, incluyendo el comignel diferido, pasé de un cargo por Ps.6.084omgls en
2016 a un beneficio por Ps.3.330 millones en 2ba%icamente como consecuencia de: a) el impudstiddi
que paso6 de un cargo de Ps.159 millones en 20X6leeneficio de Ps.6.112 millones en 2017, basictanen
como consecuencia del efecto en el impuesto difetel cambio de tasa de impuesto a las ganana@h8%éo
en 2016 al 30 % y 25% para ejercicios futuros) glhjnpuesto corriente que disminuy6 de Ps.5.92Bmes

en 2016 a Ps.2.782 millones en 2017 habida cuentamenor ganancia imponible.

103 a informacion referida a los montos que geneaarvariaciones expuestas se encuentra incluidaresta 4.s, a los Estados Financieros
al 31 de diciembre de 2017 (pag. 35).
104 as cifras expuestas surgen de los Estados Farascil 31 de diciembre de 2017.
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Ganancia neta del ejercicio

La ganancia neta del ejercicio se incrementé un p@%ando de Ps.5.876 millones en el afio 2016 a4B2.9
millones en el afio 2017, como consecuencia deald@ciones arriba mencionadas.

Ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2016 esmparacion con el ejercicio finalizado al 31 decdimbre
de 2015:

El siguiente andlisis se basa en los resultaddssdejercicios finalizados el 31 de diciembre dé&®§ 2015 y
debe leerse en conjunto con los Estados Financjdassrespectivas notas a los mismos incluidostenlugar
de este Prospecto. Dichos Estados Financierosnfdemacion financiera presentada en el analisis sjgue
estan expresados en millones de pesos.

Ventas Netas y subvenciones

Las ventas netas y subvenciones de la Sucursalnamoe un 55%, de Ps.30.292 millones en el afio 2015
Ps.47.054 millones en el ejercicio 2016. Este atnse debid al efecto neto de los siguientes cdosep
aumento de las Ventas netas del 47%, de Ps.22.7é®en en 2015 a Ps.33.386 millones en el afio 2016
principalmente por el efecto neto de la revaluadéhddlar entre ambos ejercicios y de la dismibruael
orden del 15% en délares de los precios de vemhigeti®leo (neto de los derechos de exportaciéel easo de
las exportaciones) y del incremento de alrededbt @l en los precios de venta del gas natura), gniiel afio
2016 se recibieron Ps.13.668 millones proveniedesos distintos programas de estimulo, mientras e
2015 se habian recibido Ps.7.543 millon&s.

La produccién total de petréleo y gas disminuy@a8de 64,0 mmbpe en el afio 2015 a 61,8 mmbpe en 2016
La produccion de petréleo disminuyé 4,8%, de 38jbbin en el afio 2015 a 36,7 mmbbl en 2016. Esta
disminucién es atribuible principalmente a las ar&erro Dragon, Piedra Clavada y Koluel Kaike. La
produccion de gas decrecio 1,3%, de 147.900 m#élatee pies cubicos en el afio 2015 a 145.900 milldees
pies cubicos en 2016. La disminucién de la produccie gas es atribuible principalmente a las a@saso
Dragon, Acambuco y San Roque y fue parcialmentepemisada por los incrementos de produccion en Lander
Atravesado (aproximadamente 37%) y en menor medidsguada Pichana (5%

Costo de Ventas

El costo de ventas de la Sucursal aumentd 36%s.@2B98 millones en el afio 2015 a Ps.30.505 reti@n el

afio 2016. Este aumento se debid principalmentes ssitpuientes incrementos: 77% en Depreciaciones, de
Ps.5.995 millones en 2015 a Ps.10.602 millones0di5;231% en Servicios contratados y otros, de $395.
millones en el afio 2015 a Ps.7.222 millones enfiel 2016; 33% en Impuestos, tasas y contribuciotes,
Ps.3.846 millones en el afio 2015 a Ps.5.113 milare 2016, y 23% en las Remuneraciones y beneficios
sociales al personal (incluyendo contribucionesades) de Ps.2.088 millones en 2015 a Ps.2.569meid en el

afio 2016. Adicionalmente en 2015 se registré undige de Ps.4.227 millones por el deterioro de sarea
productivas, mientras que en 2016 se registrarotigas por este concepto por Ps.2.400 millone2@rb el
inventario al cierre fue Ps.1.409 millones mayog glinicio y en 2016 fue Ps.373 millones mayor glieicio.
Todos los demas conceptos en conjunto aumentafand@dPs.2.142 millones en 2015 a Ps.2.974 millenes

el afio 20167’

Gastos de Exploracién
Los gastos de exploracién disminuyeron de Ps.4lbmeis en el afio 2015 a Ps.2.0 millones en el aii6,20
basicamente debido a que durante el afio 2015 lar&lduvo actividad de registracion sismica extlmia

gue no tuvo en el 2016.

Gastos de Administracion

195 | 4 informacion referida a los montos que geneemn Mariaciones expuestas se encuentra incluidasendtas 4.9, a los Estados
Financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2016 (p4p.

196 |nformacion interna de la Sucursal

97 | a informacion referida a los montos que geneesnvariaciones expuestas se encuentra incluidasenotas 4.r y 4s, a los Estados
Financieros al 31 de diciembre de 2017 y 2016 (f&y 35).
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Los gastos de administracién aumentaron 33% delB3.2nillones en el afio 2015 a Ps.2.871 milloneslen
afio 2016. Este aumento se debi6é basicamente adasrmientos en los siguientes rubros: Impuestoas tas
contribuciones aumentd 34% de Ps.977 millones emfiel 2015 a Ps.1.305 millones en el afio 2016;
Remuneraciones y beneficios sociales al persomelgiendo contribuciones sociales) aumentd 53%si&2P
millones en 2015 a Ps.812 millones en el afio 2Bb@iorarios y retribuciones por servicios aumenté 28
Ps.249 millones en el afio 2015 a Ps.319 millonesl efio 2016. Todos los deméas conceptos en conjunto
aumentaron 8%, de Ps.402 millones en el afio 205485 millones en el afio 20'8.

Resultados financieros netos

Los resultados financieros netos pasaron de unangande Ps.2.738 millones en el afio 2015 a urtidaéde
Ps.1.319 millones en 2016. La variacion se debeipalmente a la variacién en la ganancia por eiifeias de
cambio y otros conceptos expuestos en otros resgltnancieros que pasaron de Ps.4.889 millon@D&h a
Ps.1.116 millones en 2016. Adicionalmente los eges generados por pasivos también se incrementaron
pasando de una pérdida de Ps.2.341 millones eoe2@l5 a Ps.2.938 millones en el afio 2016. Esxdosf
fueron parcialmente compensados por el incremeata danancia en los intereses generados por s@ive
pasaron de Ps.190 millones en 2015 a Ps.503 nsllem&016%°

Otros ingresos y egresos - neto

El rubro Otros ingresos y egresos - neto paso deganancia de Ps.200 millones en el afio 2015 ¢hésitte
por el recupero de ciertos seguros, ingresos poicEs de administracion y otros) a una pérdidaPdel63
millones en el afio 2016 (que es el neto de cargopvisiones e ingresos por servicios administaty
otros).

EBITDA

Como consecuencia de lo que antecede, el EBITDAeatdrun 67% de Ps.16.059 millones en el afio 2015 a
Ps.26.862 millones en el afio 2016.

Impuesto a las ganancias

El impuesto a las ganancias, incluyendo el corigrgl diferido, disminuyé 8% de Ps.6.645 milloees2015 a
Ps.6.084 millones en 2016, basicamente como coeseicude: a) el incremento en el impuesto corrigie
paso de Ps.2.144 millones en 2015 a Ps.5.925 mdlen 2016 habida cuenta de la mayor ganancia ibippn

y b) de la disminucién en el cargo por impuesteritibo que pas6é de Ps.4.501 millones en 2015 a ¥s.15
millones en 2016, basicamente como consecuendamenor depreciacion del peso respecto del d€ilemdo
que dicha depreciacion genera pérdida en impuefgndd por la disminucion medida en ddlares (qadee
moneda funcional de la Sucursal) de la base impagie los bienes de uso de la Sucursal.

Ganancia neta del ejercicio

La ganancia neta del ejercicio practicamente pédbi, pasando de Ps.1.986 millones en el afio 20R%.5.876
millones en el afio 2016, como consecuencia deald@ciones arriba mencionadas.

Periodo de tres meses finalizado al 31 de marzo26&8 en comparacion con el periodo de tres meses
finalizado al 31 de marzo de 2017:

El siguiente analisis se basa en los resultaddssdeeriodos de tres meses finalizados el 31 deaw® 2018 y
2017, y debe leerse en conjunto con los EstadanEieros Intermedios y las respectivas notas alemos
incluidos por referencia a este Prospecto. Dichetad®s Financieros Intermedios y la informacidrriitiera
presentada en el andlisis que sigue estan expsesaduillones de pesos.

Ventas Netas y subvenciones

108 a informacion referida a los montos que geneaarvariaciones expuestas se encuentra incluidaresta 4.s, a los Estados Financieros
al 31 de diciembre de 2017 y 2016 (pag. 35).
199 as cifras expuestas surgen de los Estados Farascil 31 de diciembre de 2017 y 2016.
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Las ventas netas y subvenciones de la Sucursalnéamme 37% de Ps.11.019 millones en el periodaate t
meses finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.15lllehes en el periodo de tres meses finalizad®letle
marzo de 2018. Las ventas netas pasaron de Ps@i068es en el periodo de tres meses finalizaddledle
marzo de 2017 a Ps.15.114 millones en el periodtredemeses finalizado el 31 de marzo de 2018. Este
aumento se debid principalmente al incremento emleimen de petréleo crudo vendido del 14% entrbaam
periodos y al incremento en el precio promedioatdetio vendido que fue de alrededor del 24% en éslar
Adicionalmente en el periodo de tres meses finddizel 31 de marzo de 2018 no se recibieron suboresi
mientras que en el mismo periodo del afio antegioesibieron subvenciones por Ps.1.957 milloH8s.

La produccion total de petréleo y gas disminuydatgenos del 1% de 14,8 mmbpe en el periodo dentesss
finalizado el 31 de marzo de 2017 a 14,7 mmbpd peréodo de tres meses finalizado el 31 de maeza(d.8.
La produccion de petroleo aumentd 3% de 8,9 mmibldl @eriodo de tres meses finalizado el 31 de andez
2017 a 9,2 mmbbl en el periodo de tres meses Zadui el 31 de marzo de 2018. Dicho incremento de la
produccion de petroleo es atribuible principalmeaitérea Cerro Dragon y Bandurria Centro. La protfucde
gas disminuyé 9%, de 34,4 millones de pies cub@osl periodo de tres meses finalizado el 31 deonde
2017 a 31,3 millones de pies cubicos en el perideldres meses finalizado el 31 de marzo de 2018. La
disminucién de la produccion de gas es atribuibiacjpalmente a las areas Cerro Dragén, Acambuco, y
Lindero Atravesado que fueron parcialmente compmiassagor incrementos en Aguada Pichana Este y San

Roque.111

Costo de Ventas

El costo de ventas de la Sucursal aumentd 42%.6e8P8 millones en el periodo de tres meses fimddizl 31

de marzo de 2017 a Ps.9.831 millones en el periedbves meses finalizado el 31 de marzo de 201. Es
aumento se debid principalmente al efecto de @seasites variaciones: la depreciacion de propiegkata y
equipo aumentd 32% de Ps.2.640 millones en el ¢gerite tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017
Ps.3.497 millones en el periodo de tres meseszaukl el 31 de marzo de 2018, servicios contratgduatsos
aumenté 43% de Ps.1.620 millones en el periodoedenteses finalizado el 31 de marzo de 2017 a3R2&.2.
millones en el periodo de tres meses finalizad8lede marzo de 2018; impuestos, tasas y contribasio
aumenté 59% de Ps.1.379 millones en el periodoedenteses finalizado el 31 de marzo de 2017 allB8.2.
millones en el periodo de tres meses finalizad®letle marzo 2018; remuneraciones y beneficios lesca
personal (incluyendo contribuciones sociales) aun82% de Ps.666 millones en el periodo de treesnes
finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.878 millaresl periodo de tres meses finalizado el 31 dear2018.
Todos los demas conceptos (incluyendo la variadénlos inventarios, compras y otros) aumentaron en
conjunto 59% de Ps.594 millones en el periodo de mneses finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.946
millones en el periodo de tres meses finalizad@4 ele marzo de 2018

Gastos de Administracion

Los gastos de administracion aumentaron 27 % d&b®snillones en el periodo de tres meses finaliz®1

de marzo de 2017 a Ps.956 millones en el periodedeneses finalizado el 31 de marzo de 2018¢&idmEnte
como consecuencia del incremento en remuneracigndseneficios sociales al personal (incluyendo
contribuciones sociales) que aumenté 20% de PsiilBies en el periodo de tres meses finalizad®letle
marzo de 2017 a Ps.279 millones en el periodoedentieses finalizado el 31 de marzo 2018; impueistsas y
contribuciones que aumentaron 28% de Ps.326 milleneel periodo de tres meses finalizado el 3latearde
2017 a Ps.416 millones en el periodo de tres mésabzado el 31 de marzo de 2018; honorarios y
retribuciones por servicios que aumentaron 45%s1@9millones en el periodo de tres meses finaiz®d1

de marzo de 2017 a Ps.144 millones en el periodeedemeses finalizado el 31 de marzo de 2018 gsttms
demas conceptos que en su conjunto se incremen22¥nde Ps.96 millones en el periodo de tres meses
finalizado el 31 de marzo 2017 a Ps.117 milloneslgreriodo de tres meses finalizado el 31 de n2028*"

Gastos de Exploracién

10 | 5 informacion referida a los montos que geneemn Mariaciones expuestas se encuentra incluidasendtas 3.q, a los Estados
Financieros intermedios condensados al 31 de nur2018 (pag. 25).

1 Informacion interna de la Sucursal

12| s montos correspondientes a los distintos rubmascionados que generan las variaciones indicadlascuentran en Notas 3.1), y 3.5)
a los Estados Financieros Intermedios al 31 deard#e2018 (pags. 25y 26).

13| os montos correspondientes a los distintos rubrescionados que generan las variaciones indiclascuentran en Nota 3.s) a los
Estados Financieros Intermedios al 31 de marzdde fag 263 Los montos expuestos surgen del Estado del Reeudta los Estados
Financieros Intermedios al 31 de marzo de 2018.
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En el periodo de tres meses finalizado el 31 deonde 2017 no hubo gastos de exploracion. En égede
tres meses finalizado el 31 de marzo de 2018 Iessnos ascendieron a Ps.29 millones correspondientes
relevamiento sismico.

Resultados financieros netos

Los resultados financieros fueron pérdida netasd@2® millones en el periodo de tres meses firdizh 31 de
marzo de 2017 y de Ps.87 millones en el periodoedemeses finalizado el 31 de marzo de 2018. Liacian
se debe principalmente a la diferencia de camhuitsos conceptos incluidos en otros resultados &iesos que
pasaron de Ps.452 millones de pérdida en el pededmes meses finalizado el 31 de marzo 2017 418s.
millones de ganancia en el periodo de tres mesatiziido el 31 de marzo 2018, lo que fue parciatenen
compensado por la disminucion en el cargo de isésrgenerados por pasivos neto de los interesesages
por activos que pasaron de una pérdida neta dg®Pmlones en el periodo de tres meses finalizdil de
marzo 2017 a Ps.500 millones de pérdida en elgede tres meses finalizado el 31 de marzo 2#18.

Otros ingresos y egresos - neto

El rubro otros ingresos y egresos — neto, ascemdida ganancia neta de Ps.23 millones en el pededes
meses finalizado el 31 de marzo de 2017 y a unang#m neta de Ps.5 millones en el periodo de tese
finalizado el 31 de marzo de 2018.

EBITDA

Como consecuencia de lo que antecede, el EBITDAeatd30%, de Ps.6.049 millones en el periodo de tre
meses finalizado el 31 de marzo de 2017 a Ps.h8lf&nes en el periodo de tres meses finalizad®letie
marzo de 2018.

Impuesto a las ganancias

El impuesto a las ganancias, incluyendo el corignel diferido, aumentd 26% de Ps.1.137 milloneslke
periodo de tres meses finalizado el 31 de marz@0d& a Ps.1.427 millones en el periodo de tres snese
finalizado el 31 de marzo de 2018, basicamente coomsecuencia de la mayor ganancia imponible, la
disminucién de la tasa del 35% en 2017 al 30% €I8230de la diferencia generada por los efectosade |
variacion en el tipo de cambio entre el peso y&éhrden resultados contables no gravados (o nocitdds) y

en el impuesto diferido sobre el valor impositieRropiedad, planta y equipo (bienes de S0).

Ganancia neta del periodo

La ganancia neta aument6 97% de Ps.1.427 millomest periodo de tres meses finalizado el 31 de ondez
2017 a Ps.2.815 millones en el periodo de tressrfasaizado el 31 de marzo de 2018 como conseca@iec
las variaciones arriba mencionadas.

Liquidez y recursos de capital

La adquisicion de propiedad, planta y equipo d&ueursal en el ejercicio finalizado el 31 de didieende 2017
ascendio a Ps.18.652 millones, comparado con Id&2B82 millones en el ejercicio finalizado el 3& d
diciembre de 2016

Los principales requerimientos de capital de laugal surgen de erogaciones relacionadas con airdés de
reservas en areas existentes y la exploracion eéasueservas. La Sucursal tiene requerimientcfoadies de
capital para inversiones relacionadas con su @atmdn en instalaciones para el transporte déleetry gas, la
distribucion, el almacenamiento y carga de gasgeferacion de energia.

141 0s montos expuestos surgen del Estado del Rdsulilos Estados Financieros Intermedios al 3tateo de 2018.

15| os montos expuestos surgen del Estado del Resuli@ los Estados Financieros Intermedios al 3hatzo de 2018 y de informacion
interna de la Sucursal.

116 Corresponde el Estado de Flujo de Efectivo ppedbdo finalizado al 31 de diciembre de 2017 y&204 la Sucursal.
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Las principales fuentes de liquidez de la Sucudsmivan del efectivo generado por sus operacionesg y
diversas fuentes de financiacion, entre ellas moomerciales nacionales e internacionales, fiaamento en

el mercado de capitales local e internacional y odganizaciones multilaterales. La Sucursal necesita
financiacion principalmente para financiar sus @estperativos y necesidades de inversiones deatapd fin

de cancelar sus obligaciones de deuda a su vemtimieos aumentos de las inversiones de capitatlg/tos
costos de operacion crean un correspondiente aareerias necesidades de capital de trabajo.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sucursal tenia umtmmo utilizado de financiamiento de Ps.4.102andls,
disponible de parte de diversas entidades finamside Argentina. Como en general estas lineasédiaison
no comprometidas, podria verse restringido el aceessos fondos. No obstante, la Sucursal consiflerau
ac:ceslg)7 a lineas de crédito es adecuado para raspgalsl necesidades financieras actualmente pre\psia
2018.

Endeudamientd™®

El siguiéelgte cuadro muestra la deuda financieraaaiada de la Sucursal y de Axion argentina atl@arzo
de 2018™

Capital pendiente al 31 de Fecha de Afio de
marzo de 2018 otorgamiento/Colocacion Vencimiento

Emisora
Préstamos (1)
(en millones d' (en millones de

us$ Ps!?®)

Contrato de Préstamo con Corporacion

Financiera Internacional Cfl 7.8 13 de julio de 2007 2018
Contrato de Préstamo con Corporacion

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 C¥l 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

Rio 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

Rio 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 | 4994 7 de mayo de 2010 2021
Obligaciones Negociables bajo el Programa

2013
Clase VII 19,94 400,0 17 de noviembre de 2015 2020
Clase VIII 49,6% 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 pest®
Contrato de Préstamo con Banco Macro 200,0

S.A. 9,9 27 de marzo de 2017 2019

17 Corresponde a la Nota 5 a los Estados Financheroales de la Sucursal por el periodo finalizad®letie diciembre de 2017.

18] a informacion relativa al endeudamiento de Axdogentina corresponde a informacion interna deuleugsal.

19 a informacion de la presente seccion ha sidoezmibnada en funcién de datos e informacion intdenka Sucursal.

20 Tipo de cambio vendedor del cierre al 31 de mdez8018 del Banco de la Nacién Argentina, equitalerPs.20,20 por US$1,00.
21 saldo convertido a délares estadounidenses Gnitarados efectos de la presente exposicion.

122 5aldo convertido a délares estadounidenses Unitarados efectos de la presente exposicion.

122 3aldo convertido a délares estadounidenses Unitarados efectos de la presente exposicion.

124 saldo convertido a délares estadounidenses Gnitarados efectos de la presente exposicion.
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Capital pendiente al 31 de Fecha de Afio de

marzo de 2018 otorgamiento/Colocacién Vencimiento
Contrato de Préstamo con Banco Macro 200,0
S.A. 9,9% 1 de febrero de 2017 2019
Contrato de Préstamo con Banco de Galicia 200,0
y Buenos Aires S.A. ' 23 de marzo de 2017 2019
Contrato de Préstamo con Banco de Galicia 200,0
y Buenos Aires S.A. 9y 2 de febrero de 2017 2020
Denominados en dolares 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 CFl — Tramo B-b 134,0 6 de mayo de 2016 2021
Contrato de Préstamo con CFl — 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 Ill 14,9%* 300,0 9 de marzo de 2015 2020
Clase IV 7,42 150,0 8 de julio de 2015 2020
Clase VI 22,3% 450,0 29 de octubre de 2015 2020
Clase VII 19,9 400,0 6 de marzo de 2017 2019
Total Obligaciones Negociables 64,5
Total Axion Argentina 718,2

(1) Corresponde a informacién interna de la Sucursal.

(2) EI 31 de julio d2007, la Sucursal celebré un contrato de préstamdacCFI por la suma de US$550 millones, en
tres tramos: US$158,5 millones, US$241,5 millon&kS$p150 millones.

(3) EI 30 de julio de 2015, la Sucursal celebré un @iatde préstamo con la CFl por la suma de US$5R6n®s, en
dos tramos: US$400 millones y US$120 millones.

Endeudamiento de la Emisof
Contrato de Préstamo Sindicado

El 29 de agosto de 2017, la Sucursal celebr6é utratonde préstamo con un sindicato de seis baimesdo
por el Banco BBVA Francés S.A. por la suma de USB8lIfbnes. Este préstamo, con vencimiento final en
agosto de 2022. El saldo pendiente de este présthBiode marzo de 2018 es de US$99 millones.

Facilidades de crédito internacionales

El 13 de julio de 2007, la Sucursal celebré un ratde préstamo con la CFl por la suma de US$5b0nes.

Este contrato de préstamo, que esta garantizadd@orAmerican, consistia de tres tramos de US$158,5
millones. US$241,5 millones y US$150 millones c@maimientos finales en abril de 2014, abril de 2915
abril de 2018, respectivamente. El primero y seguraimo fueron totalmente cancelados a su venctmigrel
saldo pendiente al 31 de marzo de 2018 del termmiotes de US$7,8 millones.

El 24 de enero de 2014, la Sucursal celebré unratontle préstamo con CAF por la suma de US$237,5
millones. Este contrato de préstamo esta garamtipad Pan American y devenga intereses a una tagbie
basada en la LIBOR a tres meses. El préstamo cdast®s tramos de US$187,5 millones y US$50 midipne
con vencimiento final en enero de 2018 y enero@RH2respectivamente. El saldo pendiente de eéstgmo

al 31 de marzo de 2018 es de US$28,6 millones.

125 saldo convertido a délares estadounidenses Unitarados efectos de la presente exposicion.
126 saldo convertido a délares estadounidenses Gnitarados efectos de la presente exposicion.
127 saldo convertido a délares estadounidenses Unitarados efectos de la presente exposicion.
128 saldo convertido a délares estadounidenses Unitarados efectos de la presente exposicion.
129 saldo convertido a délares estadounidenses Gnitarados efectos de la presente exposicion.
130 saldo convertido a délares estadounidenses Unitarados efectos de la presente exposicion.
131 saldo convertido a délares estadounidenses Unitarados efectos de la presente exposicion.
132 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
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El 25 de septiembre de2014, la Sucursal celebréonirato de préstamo con Wells Fargo Bank, N.A.lpor
suma de US$98,5 millones. Este préstamo, con véewimfinal en octubre de 2019, est4 garantizaddam
American y el Export-Import Bank de Estados Unidpsievenga intereses a una tasa variable basatia en
LIBOR a seis meses. El saldo pendiente de esteaptésal 31 de marzo de 2018 era de US$43,8 millones

El 30 de julio de 2015, la Sucursal celebré un ratde préstamo con la CFl por la suma de US$5k0nes.
Este contrato de préstamo, que esta garantizadd®g@orAmerican y devenga intereses a una tasa hariab
basada en la LIBOR a seis meses, consta de domgram US$400 millones y US$120 millones con
vencimientos finales en junio de 2020 y junio d@20espectivamente. El saldo pendiente de esstapné al

31 de marzo de 2018 es de US$348,2 millones.

El 13 de mayo de 2016, la Sucursal celebré un atintie préstamo con Itau BBA International PLC lgor
suma de US$40 millones. Este préstamo, con venciminal en agosto de 2018, esti garantizado por P
American y devenga intereses a una tasa variaskdheen la LIBOR a seis meses. El saldo pendientste
préstamo al 31 de marzo de 2018 es de US$20 nsllone

El 15 de mayo de 2017, la Sucursal celebré un atitle préstamo con HSBC Bank Argentina S.A. por la
suma de US$50 millones. Este préstamo, con vengimfinal en mayo de 2022, devengando interesesa u
tasa fija, estd garantizado por Pan American. lHbsaendiente de este préstamo al 31 de marzo & &9dde
US$50 millones.

El 19 de junio de 2017, la Sucursal celebr6é unresmtde préstamo con Banco de Galicia y Buenoss/Sid,
(“Banco Galicia”) por la suma de US$50 millonesteEpréstamo, con vencimiento final en junio de 2021
devengando intereses a una tasa fija, y esta gardatpor Pan American. El saldo pendiente de mgtgtamo

al 31 de marzo de 2018 es de US$50 millones.

El 26 de junio de 2017, la Sucursal celebr6 unrebmtde préstamo con Banco Santander Rio S.Alamarma
de US$65 millones. Este préstamo, con vencimignsd €n marzo 2022, devenga intereses a una tastedés
fija. El saldo pendiente de este préstamo al 3halzo de 2018 es de US$65 millones.

El 11 de agosto de 2017, la Sucursal celebré utratonde préstamo con Banco Santander Rio S.A.|gpor
suma de US$5 millones. Este préstamo, con vencimfaral en agosto de 2021, devenga intereses dasaa
fija. El saldo pendiente de este préstamo al 3halzo de 2018 es de US$5 millones.

Obligaciones Negociables

El 6 de febrero de 2009, la CNV autorizé un progrgrar US$1.200.000.000 (el “Programa 2009”) bajcuel
la Sucursal podia emitir obligaciones negociablesamte un plazo de cinco afios a partir de esa fdcdm
emisiones bajo este programa estan garantizaddapofmerican.

El 7 de mayo de 2010 la Sucursal emitié las obiases negociables Serie 1 bajo el Programa 2009lapo
suma de US$500 millones a una tasa de interés dab@|875%, con vencimiento final en mayo de 2@2h,
un vencimiento promedio de diez afios.

El 10 de octubre de 2013, la CNV aprobé la cread&lrPrograma para la emision de obligaciones nables
no convertibles en acciones por un monto de haS#i1100.000.000 o su equivalente en otras monedas.

El 3 de noviembre de 2014, la Sucursal emiti6 ldgyaciones negociables Clase Il y IV bajo el Revga: (i)

las obligaciones negociables Clase lll, por univatominal de Ps.282 millones, con vencimiento ank8es de

su fecha de emision y liquidacion, a una tasa Bdeilvada mas un margen de 2,30%) v (ii) las oblgzes
negociables Clase IV por un valor nominal de Ps.B8llfbnes con vencimiento a 36 meses de su fecha de
emision y liquidacion, a una tasa Badlar Privada mé&margen de 3,50%. Las obligaciones negoci@ieses

[ll'y IV fueron canceladas en su totalidad al veriento.

El 18 de marzo de 2015 la Sucursal emitié las abl@nes negociables Clases V y VI bajo el Progrdihéas
obligaciones negociables Clase V por un valor naiiie Ps.552 millones, con vencimiento a 18 mesesud
fecha de emisidn y liquidacion, a una tasa fija2tel5% durante los primeros nueve meses y a sacBadlar
Privada mas un margen de 3,75% durante los nuesesmestantes y (ii) las obligaciones negociablaseCVI
por un valor nominal de Ps.293 millones con venema a 36 meses de su fecha de emision y liquidacifna
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tasa fija del 26,25% durante el primer afio y usa Badlar Privada mas un margen de 4,65% durasitéol®
afios restantes. Las obligaciones negociables &laseron totalmente canceladas a su vencimiento.

El 10 de noviembre de 2015, la Sucursal emitidgalgiiones negociables Clase VII bajo el Programaupor
valor nominal de Ps.400 millones con vencimient®@0ameses de su fecha de emision y liquidacion sa ta
Badlar Privada, con vencimiento el 20 de novienaa020.

El 3 de diciembre de 2015 la Sucursal emitié olsiigaes negociables Clase VIII por un valor nomideal
Ps.1.000.000.000, bajo el Programa, con vencim&®i® meses de su fecha de emision y liquidacigmgasa
Badlar Privada, con vencimiento el 10 de diciende&020.

Axion Argentina®®

La direccidon de la Sucursal considera que Axione@itina se encuentra en cumplimiento en todo aspecto
sustancial de los compromisos establecidos enldigmoiones de deuda pendientes.

Acuerdos de financiacion de corto plazo

Al 31 de marzo de 2018, Axion Argentina tenia dsasr facilidades de crédito disponibles con bancosas
entidades financieras para ser tomadas en dolatadoeinidenses o0 moneda local por hasta el eqoteae
US$530 millones. Dado que dichas lineas de crégbiteralmente son no comprometidas, el acceso & ella
puede restringirse en funcion de las circunstardgasercado.

Acuerdos de financiacién a largo plazo

Al 31 de marzo de 2018, Axion Argentina tenia ueadh financiera a largo plazo pendiente (excluyesudo
porcién corriente y neta de los costos diferidos) W5$545,9 millones (de los cuales US$352,3 mifone
corresponden a deuda hacia la CFl, US$43,7 millcnagsponden a un préstamo garantizado por Congagn
Francaise d'Assurance pour le Commerce Exteri€@®FACE").

Adicionalmente US$30,0 millones corresponden a dewedn Banco Macro S.A.; US$39,9 millones
corresponden a deuda con Banco Galicia, US$50meil@orresponden a deuda con Banco Santander/Rio S.
y US$30 millones corresponden a deuda con el Balecda Provincia de Buenos Aires. Estos préstamos
devengan intereses a tasas fijas.

En 2017, Axion Argentina incurrié en deuda a laptgzo por la suma de US$561,5 millones. Esto s&deb)

el desembolso de tres tramos del contrato de pnéstie Axion Argentina con la CFl con vencimientaafien
abril de 2024, (ii) el incurrimiento de deuda deiada en ddlares estadounidenses con los bancospies

en el parrafo anterior, y (iii) el incurrimiento deerta deuda denominada en pesos argentinos: US#ones

de Banco Macro S.A., en dos tramos, con vencimefinales en febrero y marzo de 2019, respectivéangn
US$25,7 millones de Banco Galicia, en dos tramos, encimientos finales en febrero y marzo de 2019,
respectivamente.

El 29 de septiembre de 2014, Axion Argentina céabr contrato de préstamo a tasa fija con DeutBeim
AG, Sucursal Paris y Crédit Agricole Corporate vebiment Bank, garantizado por COFACE, cuyos forsgos
destinaron a la ampliacion de la refineria de Carap&l 8 de junio de 2015, Axion Argentina modifieb
contrato de préstamo para reducir el monto tofgiral del préstamo hasta US$63,9 millones. Eltarés fue
desembolsado durante 2014, 2015 y 2016. Al 31 deavte 2018, existia un monto pendiente del préstden
US$54,1 millones.

El 6 de mayo de 2016, Axion Argentina celebr6 untaio de préstamo a largo plazo, que devengeesesra
tasa variable, por un monto no superior a US$37@mais con la CFl, con fecha de vencimiento en 2@2£2

de julio de 2016, Axion Argentina modifico el caativ de préstamo a fin de aumentar su monto por hast
US$420 millones. Los fondos del contrato de préstam destinaron a financiar, en parte, el proyeeo
ampliacion de la refineria de Campana. El préstarmalesembolsado gradualmente durante 2016 y E)P7.

de marzo de 2018, Axion Argentina, la Emisora y @eldificaron y reordenaron el contrato de préstpama

dar efecto a la integracién de sustancialmentesttmoactivos y pasivos de Axion Argentina a laussal.

133 Corresponde a informacién interna de la Sucursal.
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Obligaciones negociables

El programa de Axion Argentina, aprobado por la CN&/permiti6 emitir obligaciones negociables paor u
valor nominal total de hasta US$700 millones.

Con fecha 12 de marzo de 2015, Axion Argentina iéntéts obligaciones negociables Clase Il por ulowva
nominal total de Ps.300 millones, con vencimien&®aneses de su fecha de emision a una tasa Badlada
mas un margen de 3,10%.

Con fecha 14 de julio de 2015, Axion Argentina é@mias obligaciones negociables Clases IV por uorva
nominal de Ps.150 millones, con vencimiento a 66asele su fecha de emision a una tasa Badlar primad
un margen de 0,50%.

Con fecha 3 de noviembre de 2015, Axion Argentimétié las obligaciones negociables Clase VI powalor
nominal de Ps.450 millones, con vencimiento a 68asele su fecha de emision a la tasa Badlar privada

Con fecha 9 de marzo de 2017, Axion Argentina @mis obligaciones negociables Clase VII por urowal
nominal de Ps.400 millones, con vencimiento a 18aw@le su fecha de emsiion a una tasa Badlar privad
un margen de 1,94%.

Flujo de efectivo

El siguiente cuadro muestra el flujo de efectivded8ucursal por los ejercicios finalizados el 8lditiembre
de 2017 y 2016:
Ejercicio finalizados
el 31 de diciembre

2017 2016
(en millones de pesds

Efectivo generado en (aplicado a)

Actividades operativas 18.912 21.347
Actividades de inversion (18.001) (12.350)
Actividades de financiacion (2.614) (12.943)
Efecto de la variacion del tipo de cambio sobrefettivo 289 266
Disminucion neta del efectivo y equivalentes detefe (1.414) (3.680)

Flujo de efectivo generado en las actividades ofpexa

El flujo de efectivo generado en las actividadesrativas en los ejercicios finalizados el 31 deedibre de
2017 y 2016 fue de Ps.18.912 millones y Ps.21.3dibmes, respectivamente. La disminucién de 11% de
Ps.2.435 millones entre ambos esta alineado ariaci@n en el resultado operativo la cual fue can@ntada
por la variacion en el capital de trabajo de laussal entre ambos periodos. Las causas del cambia e
ganancia operativa se exponen €ofisideraciones y andlisis de la gerencia sobrsitaacion patrimonial y
los resultados de las operaciones de la Emisaahexplicar las variaciones en las distintagdis del estado del
resultado, bajo la secci6Résefia y Perspectiva Operativa y Financierste Prospecto.

Efectivo aplicado a las actividades de inversién

El flujo de efectivo aplicado a las actividadesideersion fue de Ps.18.001 millones en el afio 2pHe

Ps.12.350 millones durante el afio 2016. Duranta cad de tales periodos, las actividades de irbrede la
Emisora se relacionaron principalmente con la acjon de bienes de uso en produccién y explotagids
ascendieron en dichos periodos a Ps.18.652 millpres.12.882 millones, respectivamente. La variadé

Ps.5.651 millones del 46% entre ambos periodosb#® grincipalmente al aumento de las inversiomegele
Golfo San Jorge.

Efectivo aplicado a las actividades de financiacion

Las actividades de financiaciéon de la Emisora tasuh en una aplicacion de efectivo de Ps.2.61{bmeis
durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembee2017 y de Ps.12.943 millones durante el ejerdicalizado
el 31 de diciembre de 2016. La variacion de Ps2ZBillones del 80% se debe a la disminucion effugd

neto en relacién a la toma y/o cancelacién netarégtamos y obligaciones negociables. Asi miemtnasl afio
2016 la toma de fondos mediante endeudamientoc@résinte para financiar el plan de inversionesh det
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cancelaciones e intereses pagados fue de Ps.IRill&des; en el afio 2017 disminuyo el flujo de maaloque
la cancelacion neta de deuda financiera fue de@g.2nillones (incluyendo intereses). El restoaledriacion
corresponde a los movimientos netos en la cuemdacGasa Matriz.

El siguiente cuadro muestra el flujo de efectivdad8ucursal por los periodos de tres meses faddiz el 31 de
marzo de 2018 y 2017:
Periodo de tres meses
finalizados
el 31 de marzo
2018 2017

(en millones de pesds
Efectivo generado en (aplicado a)

Actividades operativas 6.161 5.329
Actividades de inversion (2.532) (3.545)
Actividades de financiacion (2.937) (1.324)
Efecto de la variacion del tipo de cambio sobrefettivo 99 (58)
Disminucidn neta del efectivo y equivalentes detafe 1.791 402

Flujo de efectivo generado en las actividades otaa

El flujo de efectivo generado en las actividadesrativas en los periodos de tres meses finalizati84 de
marzo de 2018 y 2017 fue de Ps.6.161 millones ¥.829 millones, respectivamente. El 16% de aumdato
Ps.832 millones entre ambos esta alineado a lacién en el resultado operativo la cual fue compleada
por la variacion en el capital de trabajo de laugsal entre ambos periodos. Las causas del cambla e
ganancia operativa se exponen @ofisideraciones y andlisis de la gerencia sobrsitaacién patrimonial y
los resultados de las operaciones de la Emisabexplicar las variaciones en las distintagdis del estado del
resultado, bajo la seccioRe&sefia y Perspectiva Operativa y Financierste Prospecto.

Efectivo aplicado a las actividades de inversién

El flujo de efectivo aplicado a las actividadesimeersion fue de Ps.2.532 millones en el periodtrefe meses
finalizado el 31 de marzo de 2018 y de Ps.3.54bn@k durante el mismo periodo del afio 2017. Lecién
de Ps. 1.013 millones del 29% se debi6 principatenargque durante cada uno de tales periodos, timglades
de inversion de la Emisora se relacionaron priigipate con la adquisicion de bienes de uso en poigiu y
explotacion que ascendieron en dichos periodos5adB6 millones y Ps.3.576 millones, respectivameynton
el cobro de ventas, amortizaciones e interesesndgsiones que ascendieron en dichos periodos2:882.
millones y Ps.64 millones, respectivamente. Laagidn de 52% en la adquisicion de bienes de use antbos
periodos se debié principalmente al aumento dielassiones en el Golfo San Jorge.

Efectivo aplicado a las actividades de financiacion

Las actividades de financiacion de la Emisora tasuh en una aplicacion de efectivo de Ps.1.93meis
durante el periodo de tres meses finalizado ele3tharzo de 2018 y de Ps.1.324 millones duranter&gbo de
tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017. kiacién de Ps. 46% se debe al aumento en el flefo en
relacion a la toma y/o cancelacion neta de préstamabligaciones negociables. Asi mientras en gbge de
tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 latdenfondos mediante endeudamiento (basicamenge par
financiar el plan de inversiones), neta de canamias e intereses pagados fue de Ps.1.324 millemes]
mismo periodo del afio 2018 aumentd el flujo de madlgue la cancelacidon neta de deuda financiexadéu
Ps.1.937 millones (incluyendo intereses).

Riesgo de mercad¥

La Sucursal esta expuesta a la posibilidad de guealuacion de los activos y/o pasivos financigrims de
algunos de los flujos de fondos asociados a losnosssufran efectos adversos ante variaciones ds thes
interés, tipos de cambio y/o precios derhmoditie’s

A continuacion se exponen dichos riesgos, un @etdlla magnitud a la cual la Sucursal se encuerfraesta,
y un analisis de sensibilidad a posibles cambiosagla una de las variables de mercado relevantes.

13 | a informacién de la presente seccién ha sidoemmidnada en funcién de datos e informacion deladiaen la Nota 5 a) “Gestion de
Riesgos Financieros” de los Estados Financier84 de diciembre de 2017 (pags. 37 a 40)
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() Riesgo asociado a tasas de interés

La administracién de riesgos por exposicion a lkabdidad de las tasas de interés tiene por objdoicir el
costo financiero y la incertidumbre de los flujos fbndos derivados de la deuda financiera, limitart
impacto del aumento de las tasas de interés detamer La Direccion busca mantener niveles de
endeudamiento y ratios financieros razonables ypuoporcion de deuda de corto y largo plazo y daddijas

y variables flexibles tanto en délares como en pestecuados a las circunstancias. Al 31 de dicienir2017

y 2016 la Sucursal tenia acuerdos de coberturasdes de interés para efectivamente convertir tesasterés
flotantes a tasas de interés fijas (para mayornmégion, véase “Nota 9.1 a los estados financiat@&l de
diciembre de 2017").

Al 31 de diciembre de 2017: a) El 57% del totallaleleuda financiera de largo plazo devenga tasateeés
fija y el 43% restante devenga tasa de interésbiari El 93% de dicha deuda financiera de largaopksta
nominado en dolares y el 7% restante en pesosl 8% de la deuda financiera de corto plazo se entca
nominado en délares y el 19% restante se encueminanado en pesos.

A los efectos de lo mencionado en los parrafosrianés la deuda de largo plazo es aquella cuymiaal de
vencimiento original al momento de tomarla es sopex un afio; mientras que la deuda de corto pészo
aquella cuyo plazo final de vencimiento originatraimento de tomarla es menor a un afio.

La deuda a tasa de interés variable para operacieneddlares y en pesos, respectivamente, depende
basicamente de las oscilaciones de las tasas LA (e interés interbancaria de Londres para cipaes en
dolares), y Badlar Privada (tasa de interés prompédgada por bancos privados argentinos para depd@si
pesos de mas de un millén de pesos).

El efecto anual en resultados después de impudatganancias (a la tasa del 30% que regira paraxmo
ejercicio) de una variacion de 100 puntos béasicokg tasas de interés aplicable sobre la poradcorriente
de la deuda financiera de largo plazo al 31 deedibie de 2017 que devenga tasa de interés vagabéd
siguiente:

Incremento (+) / disminucién (-) Efecto anual estimado
en la tasa de interés (puntos basi ganancia / (pérdida)
(en millones de Pesos)

+100 (44)

-100 44

El efecto anual en resultados después de impudatoganancias (a la tasa del 30% que regira pargxmo

ejercicio) que provocaria un incremento de 100 gaibsicos en las tasas de interés aplicable folbleuda
financiera corriente al 31 de diciembre de 201%]uwendo las obligaciones negociables en ddlards dae
las mismas vuelven a ser no corrientes con postam al cierre (Ver Nota 9.2., tercer parrafo 8 éstados
financieros al 31 de diciembre de 2017), es elisiga:

Incremento (+) / disminuciér-) Efecto anual estimac
en la tasa de interés (puntos ganancia / (pérdida)
bésicos
(en millones de Pesc
+100 (74)
-100 74

(il Riesgo asociado a tipos de cambio

La Sucursal estd expuesta principalmente a flurinaes de tipos de cambio entre el peso y el délara
disminuir el impacto de estas fluctuaciones, la uggal administra sus activos y pasivos monetarios
alineandolos a la misma moneda en que genera giesas, los cuales estan en gran parte ligadoglal. d\l

31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sucursal no triiardos de intercambio de monedas, de futurtipaee
cambio, ni de instrumentos financieros derivadosmede cambio.

Los importes en libros de los activos y pasivoairirieros expresados en una moneda distinta de i@dao
funcional al final de los ejercicios sobre los geanforma 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 esta expuesta a la variacibtipgede cambio entre el ddlar y el peso en eteso de
conversion de sus estados financieros de la mdonedenal a la moneda de presentacion.

SensibilidadConsiderando el estado de situacién financierd ale3diciembre de 2017, una variacion del 10%
en el tipo de cambio entre el dblar y el peso pravia los siguientes efectos (considerando ladakd0% de
impuesto a las ganancias que regira para el prégjaraicio):

Resultado después de impuesto a
las ganancias Variacién del patrimonio
ganancia (pérdida) aumento (disminucién)
(en millones de Pesos)

Revaluacién del
dolar respecto
del peso (10%) (256) 10.737

Depreciacion del
dolar respecto
del peso (10%) 256 (10.737)

(iii) Riesgo asociado a precios de “commodities”

La Sucursal se ve afectada por las fluctuacionetosiegprecios de los productos que vende, los cusdes
determinan por la oferta y la demanda de los misimm$i0 asi también por las regulaciones gubernatesnt
referidas a precios, impuestos, gravdmenes, y dac®res. Las ventas netas de la Sucursal estan en
consecuencia solo parcialmente influenciadas poflletuaciones de los precios del mercado intéonat ya

que los precios locales y los precios de exponac&ios de retenciones responden principalmemeeadado y

a las regulaciones domésticas.

Durante los ejercicios cerrados el 31 de diciender017 y 2016, la Sucursal no oper6 con contagdsturos
ni derivados financieros de precios @erhmoditie’s

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito consiste en la posibilidad lgu8ucursal sufra pérdidas originadas por el imgdumiento de
obligaciones contractuales por parte de terceros.

El riesgo de crédito al que esta expuesta la Salcpreviene principalmente de las ventas a plazorgaliza a
sus clientes, de los adelantos a sus proveedomsos terceros y de las disponibilidades y dep$séo
inversiones en instituciones financieras.

La Sucursal analiza la calidad crediticia de sisnt#s, adaptando el plazo, monto, garantia y canks
generales contractuales segin su grado de solyanteatando minimizar los créditos incobrables. &n
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017oapnadamente el 77% de las ventas brutas de lar§icu
fueron generadas por el petréleo crudo y el 23%més por el gas natural y otros. Durante el Ulteyascicio se
exporto petroleo crudo a 5 clientes. Adicionalmept# las caracteristicas del mercado local defestrcrudo,

las ventas locales de dicho producto y por coneigsi el crédito también se concentra en pocostetien
(durante 2017 el 77% de las mismas fueron efectuadaion Energy Argentina S.A.). Histéricamentevdata

de petréleo crudo tiene un nivel casi nulo de inabllidad (al cierre no hay atrasos significativds) cuanto a

las ventas de gas, las mismas se realizan a a@mdamente 35 clientes. Durante 2017 se registrd6 una
disminucién en los atrasos en las cobranzas deayeat# gas las cuales se habian incrementado en 2016
(particularmente en los sectores de generacibtrieky distribucién de gas).

La Sucursal constituye una prevision para deudoresbrables que representa la mejor estimaciénade |
posibles pérdidas en relacion con los créditos/potas y otros créditos.
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Los activos mas liquidos de la Sucursal se encaergn entidades bancarias con calificaciones aiedit
consideradas adecuadas, buscando tener un partafersificado, de bajo riesgo y alta liquidez,nco
rendimientos de mercado.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez esta asociado fundamentaknant(i) la capacidad de la Sucursal para finansier
inversiones y planes de negocio con fuentes dediamiento estables, (ii) su nivel de endeudamign(io) el
perfil de vencimientos de la deuda financiera.

La Sucursal mantiene recursos en efectivo, otregumentos financieros liquidos y lineas de crédio
comprometidas en volumen suficiente para hacetefr@iios vencimientos de préstamos y deudas fiessi

Al 31 de diciembre de 2017, la Sucursal tenia didpes varias lineas de crédito con bancos y otras
instituciones financieras con las cuales puede nebt@réstamos en pesos o en délares hasta un monto
equivalente a 12.172 millones de Pesos. A dichaafée Sucursal tenia tomados préstamos por 76@nedlde
Pesos a corto plazo, US$269 millones equivalen&8%0 millones de Pesos a largo plazo y US$12@mais
equivalentes a 2.253 millones de Pesos a cortmplazdos con tasa de interés fija. Por lo tanto3lalde
diciembre de 2017 la Sucursal no habia hecho usw depacidad de obtener préstamos de variasioisties
financieras por un monto equivalente a 4.102 méfode Pesos. El acceso a dichas lineas de crééide gstar
restringido dependiendo de la situacion del mergadi® las regulaciones gubernamentales.

Gestion de capital

La Sucursal busca equilibrar sus flujos de fondperativos y financieros para cumplir con sus plades
inversion. Para ello recurre a altos niveles devesion de sus utilidades y mantiene activas imias con los
mercados de crédito con el fin de tener disponildpsiones de financiamiento con distintos plazos vy
provenientes de diversas fuentes. En este sertidwa tener niveles de endeudamiento y ratios diasos
adecuados para mantener su flexibilidad creditciana proporcion prudente entre deudas de cortargol
plazo, evitando concentraciones de plazos y/o deajmartes.

Acuerdos fuera de balance
La Sucursal no tiene pasivos fuera de balancerticipaciones o relacién con vehiculos de objefreesl.
Principales politicas y estimaciones financieras da Sucursal®®

A continuacién se exponen las principales polititaancieras de la Sucursal que son aquéllas gugeren
que la Gerencia ejerza su criterio con mayor afendado el grado de complejidad en su aplicaci@s L
estimaciones financieras que realiza la Sucursakncontexto le exigen calcular variables y assopuestos
sobre cuestiones inciertas. La confeccion de ltsles contables de conformidad con las NIIF requigre la
direccion realice estimaciones y presunciones deetan ciertos montos del activo, pasivo, ingresgmstos
informados. Los resultados reales podrian en akyoasos diferir de estas estimaciones.

Estimaciones de reservas de gas y petroleo

La Sucursal contabiliza sus actividades de expidnag produccién de gas y petréleo segin el méubelo
“esfuerzo exitoso”. Las inversiones relacionadas tales actividades se deprecian en base al métedo
depreciacién por “unidades de produccion” sobifeakse de reservas probadas o probadas y desarspbaggin
corresponda, bloque por blogue. Las reservas sa lsestudios técnicos preparados internamentsades y
certificados por consultores externos de gas yoleetry posteriormente aprobados por la direccioniade
Sucursal, en base a metodologias de estimacionrmesmiadas por organizaciones internacionales de
especialistas en reservas de hidrocarburos comsisteon los lineamientos seguidos por la SEC.réservas

de gas y petroleo se dividen en reservas probadas probadas. Las reservas probadas son cantidades
estimadas de petréleo crudo, gas natural y gaadude petréleo que, segin datos geoldgicos ygimieria,
tienen una certeza razonable de ser recuperadafosnfuturos de reservorios conocidos en las ciomdis

1% Se encuentran detalladas en forma similar endtesr2 y 3 a Estados Financieros al 31 de diciem®r2016 (pags. 13 a 25). En el
presente Prospecto se incluye informacion adicional
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econOmicas y operativas existentes. Las evaluasidaereservas de gas y petréleo son importantesyver
efectiva administracion de activos. Constituyentgoantegrante de las decisiones de inversién deutzursal
respecto de activos gasiferos y petroliferos asiocmmbién en el proceso de planificacién de lenéoen que
se debe proceder con la explotacion o si debeneardprse métodos de recuperacion asistida. Laslades de
reservas probadas de gas y petroleo también daradds como base para calcular los coeficientbsaies
segln el método de las unidades de produccionlpadapreciacion de los bienes de uso y para evaluar
deterioro en caso de que indicadores sugieran ejue ltevarse a cabo un test de deterioro en relacin cierto
activo. La estimacion de reservas es un procestnconbasado en andlisis técnicos rigurosos derirdoion
sobre pozos, tales como indicadores de flujo yshdgapresion del reservorio y, en consecuencia,segeta a
incertidumbres tales como, entre otros, los indaesecupero de la produccién, la oportunidad equia se
realizan las inversiones para el desarrollo dedssrvorios y el grado de madurez de los yacimgento

Deterioro de activos a largo plazo

Los activos financieros que no son contabilizadses walor razonable son evaluados a cada fechgde para
determinar si existe evidencia objetiva de deteri@s decir, si ha existido una pérdida de val@ddesu
medicién anterior.

Préstamos y cuentas por cobrar y activos finan@emantenidos hasta su vencimiento

La Sucursal considera la evidencia de deterioroatmlm en cuenta la significatividad de los mismoa. L
eventual pérdida se reconoce en resultados ylsgaref la prevision correspondiente.

Deterioro de activos no financieros

Se determina si existe pérdida por deterioro dervedmparando el valor neto contabilizado del actajo
analisis con el valor recuperable estimado del miahtierre o cuando se detectan indicios de quinadctivo
pudiera haberla sufrido. Para este célculo lov@etse agrupan en unidades generadoras de eféti@&s"),
cuyos flujos de fondos deben ser independientdssdde otros activos o UGEs.

El valor recuperable es el mayor valor entre ebivdk realizacion neto de los costos de ventavalelr de uso
que se determina estimando los flujos futuros delds descontados mediante la aplicacion de una tasa
representativa del costo del capital empleado.

Si el importe recuperable de un activo (o de un&)JE& menor al neto contabilizado en libros, ekimd se
reduce hasta igualarlo al valor recuperable, reciendo la consiguiente pérdida en el estado deltezi.

Ante nuevos eventos o cambios en las circunstangiasevidencien que una pérdida por deterioro tragia
pudiera ya no ser necesaria total o parcialmepteakula nuevamente el valor recuperable del actide la
UGE de que se trate y de corresponder se revarda,reedida pertinente, la pérdida por deteriogisteada.
En el caso de reversion, el importe contabilizagb attivo o de la UGE se incrementa hasta el ineport
recuperable estimado siempre que el mismo no fuesgr al que se hubiera arribado de no habersaceiin
ninguna pérdida por deterioro.

El valor recuperable de los activos es en genéskaller de uso estimado a partir de los flujos aledbs futuros
derivados del uso de dichos activos, descontadastasa que refleja el costo del capital empled&ioa su
calculo la Sucursal usa proyecciones de los fld@saja basados en las mejores estimaciones didpomie
sus ingresos, gastos e inversiones considerandeeld®s relevantes pasados y las expectativasaliec&n

del negocio y el mercado. La evolucién de los m®dale venta de los hidrocarburos, de los costas, la
inversiones y del tipo de cambio son algunos dédo®res mas significativos que intervienen ecédtulo. La
Sucursal verifica que los flujos de caja no excetlanporalmente el limite de la vida productiva des s
yacimientos y/o la finalizacion de los permisosyeados o contratos de explotacién. Los flujos dedfs
estimados se basan, entre otros factores, en sigdel@roduccion y de inversiones futuras necesaliosados
con las reservas de hidrocarburos, sus costosodeiqnion y tasas de agotamiento.

En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre del@0a Sucursal reconocié una pérdida registradarada
previsién para deterioro de activos no financigrosPs.2.400 millones (US$151,4 millones). La migsaon
relacion a la UGE Lindero Atravesado. En el ejéocimalizado el 31 de diciembre de 2015 la Sudumesgistrd
pérdidas cargadas contra la prevision para detederactivos no financieros por Ps.4.227 millongS$325
millones). Las mismas fueron con relacién a la UssBstituida por las areas Piedra Clavada y Kolusk&
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por Ps.1.704 millones (US$131 millones) y la UGHddro Atravesado por Ps.2.523 millones (US$194
millones). Estas pérdidas fueron calculadas seg@xpuesto en la Nota 3.7 a los Estados Financards de
diciembre de 2016, por diferencia entre el valolil®s (costo) de los activos y su valor de useeinado en
funcion de los flujos de fondos futuros estimadascdntados a la tasa del 9,97% y 9,68% anual,
respectivamente, para 2016 y 2015. Las mencionaélaidas se incluyen en la linea deterioro de astho
financieros de los costos de explotacion (ver Magaa los Estados Financieros al 31 de diciemb20d6) que
forma parte del costo de ventas en el estado sieltaeo.

Al 31 de diciembre de 2017 el saldo de la previgi@na deterioro de activos no financieros de 11585
compone de la siguiente manera: 6.485 que correlspoa la UGE Lindero Atravesado, 5.088 a la UGH Rie
Clavada - Koluel Kaike y 162 a las Areas Offshoeé@olfo San Jorg&®

Los bienes afectados por el deterioro son basice@mPlantas, pozos e instalaciones de explotacion y
produccion.

Depreciacion, agotamiento y amortizacion

El agotamiento del costo de adquisicion de yacitoien la depreciacion de costos de perforaciénsamello
relacionados son reconocidos utilizando el métoglaunidades de produccion. La amortizacion del resto
bienes de uso se computa sobre una base de lttaaar® largo de la vida econdmica estimada de baeh.
Los costos incurridos en areas sin reservas prebestanados como no productivos se imputan a eeRst
Los activos a largo plazo con valores financienas go se prevén sean recuperados a través dedeijomndos
futuros, se disminuyen contablemente a su valamnaale. El valor razonable se determina en gerettalvés
de los flujos de fondos netos futuros estimados.

Abandono de pozos e instalaciones en los yacinsento

La Sucursal registra el valor razonable de la allign de retiro de activos en el periodo en elsgumcorpora

el bien que ha de generar tal obligacion aumentahd@lor contable de dicho bien. Luego de la médic
inicial de la obligacién de retiro del activo, laligacion es ajustada al cierre de cada perioda piejar el
transcurso del tiempo y la variacion del costo ltendono futuro estimado. El activo es deprecialddargo de

la vida util remanente del bien relacionado y ldigalzion genera anualmente un cargo a resultado® co
consecuencia de la aplicaciéon de tasas de descaéntmmento de determinar el valor razonable de la
obligacion (cada afio la obligacién aumenta de \alldescontarse durante un menor periodo de tiempo)

Procedimientos legales

La Sucursal se encuentra en general sujeta a reglarginados en el curso habitual de los negoeaisiscomo
a procedimientos regulatorios y de arbitraje. LeeExion y los asesores legales evallan estas isitgscen
base a su naturaleza, probabilidad de que se alaten y los montos involucrados, a fin de dedior montos
que deben ser devengados y/o informados. Estessnicluye procedimientos judiciales en curso i
Sucursal y reclamos aun no iniciados. De acuerdolacevaluacion de la direccion, la Sucursal ctungti
provisiones para cumplir con estos costos cuanduwasable que se haya incurrido en una respondadily
puede realizarse una estimacion razonable de igacidn. Las estimaciones se basan en la evaluaedos
asesores legales de los casos y el criterio d@dgdon.

Las contingencias desfavorables son situacionestegités que pueden resultar en una pérdida, cuya
materializacion depende de eventos futuros inaertas contingencias incluyen, entre otros, prges
judiciales pendientes de resolucién, reclamos deetes por dafios originados en el desarrollo de las
actividades y cuestiones de interpretacion legislat contractual.

Los pasivos con respecto a dichas demandas, jyigoscesos no son estimables con certeza. La Salcaon
la asistencia de sus asesores legales y otroslaepatiodicamente las contingencias y su potergiabsicion
financiera. Si la pérdida potencial se consideob@ble y su valor razonable a la fecha de cierdyase a la
mejor estimacion del desembolso necesario paraetznia obligacion, puede ser estimado; se regista
provisiébn en base a la informacion disponible (igehdo los gastos directamente relacionados coa cad
contingencia). Si la potencial pérdida no es prishalero si razonablemente posible, o es probadie su
monto no puede ser estimado; la contingencia gtianacion de la posibilidad de ocurrencia se exmanaota

1% Dicha informacion se encuentra en los EstadosiEiaeos al 31 de diciembre de 2017, nota 21 (p&g.55
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a los Estados Financieros siempre que sea sigiificd as contingencias remotas no se exponenp dab/
relacionadas con las garantias que se mencionarNmita 12.1 a los Estados Financieros al 31 derdlre de
2017.

La Sucursal ha sido demandada en ciertos juiciaglemas tiene ciertos procesos administrativosuesoc
Basados en la informacion disponible, la Direccyolos asesores letrados de la Sucursal consideraraq
responsabilidad contingente que podria surgir deadi litigios y procesos administrativos no tendrisefecto
material adverso sobre la situacion patrimonialsyresultados de la Sucursal.

Los activos contingentes son aquellos de naturgdegile, surgidos a raiz de sucesos pasadosggigtancia
es confirmada por la ocurrencia o no ocurrenciaimte 0 mas eventos en el futuro que no estan endatem
bajo el control de la Sucursal. De acuerdo colNI#s los activos contingentes no deben contabitiear

Pozos exploratorios secos

La Sucursal cancela contablemente los costos deregfn incurridos en relacion con un pozo explmia
luego de completado el testeo del pozo y deterraiteado recuperabilidad comercial de reservas aleb p

Investigacion, desarrollo, innovacion, patenteseficias, etc.

Durante los Ultimos afios la Sucursal ha incorporadderna tecnologia en todas sus operaciones. [Ensga
perforé un complejo pozo multilateral, con dos rarharizontales de 5000 metros cada una, que resultda
importante produccién incremental de gas. En Chyl&dnta Cruz se mantiene la operacion con 13 esuip
perforacién. La Sucursal ha adquirido equipos yiffeadtio contratos, con el objetivo de incorporamigogia
semiautomatica a dicha operacion y lograr que esfuel afio 2017 la flota de equipos tenga una leday
menor a 7 afios. En Neuquén continla la exploraciesarrollo de reservorios no convencionalesopantio
con cuatro equipos. La aplicacion de moderno equido de perforacion y eficientes técnicas de
completacion han permitido reducir los costos deopdortaleciendo el desarrollo de los reservonmos
convencionales de tight gas. Ademas en el marcandakjo responsable de los recursos de las araimnee
opera la Sucursal, se incorporaron dos nuevamslie generacion eléctrica que permiten la utibrede gas
con mayor contenido de di6xido de carbono que nedguser utilizado para el consumo industrial ni
domiciliario. Recientemente Pan American ha inicidal participacion en un proyecto de generacidicadle
24,15 MW en Garayalde, Chubut.

Politica ambiental

La Emisora respeta y se adapta a las politicagylaeiones vigentes de cada uno de los lugaresedopera.

La Emisora contribuye al desarrollo econémico, aogicultural y preserva el medio ambiente en taagien

las que opera. La Emisora ha desarrollado e imple&ade procesos de gestion efectivos para optingmar
desempefio en materia de salud, seguridad y mediteai®. También ha desarrollado una sélida relacion
positiva con las comunidades locales de cada ursusl@reas de operacion. Su compromiso con elrdisar
sustentable de las comunidades donde opera sedradunumerosas acciones y programas de desawolil
focalizados en areas claves como educacion, dasidjo y medio ambiente.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por ventas de hidrocarburos se reemnogando los riesgos significativos y los benefidle la
propiedad han sido transferidos al comprador séagitérminos de los acuerdos o contratos respegtivaual
sucede cuando el cliente toma la posesion del ptodasumiendo sus riesgos y beneficios. Las veadas
determinadas se exponen netas de derechos deasiport

Para reconocer los ingresos por ventas, la Suautiad el método por el cual se registran losmas sobre la
base del volumen real entregado a los compradm@spendientemente de que sean de produccion poopia
compartida con otros productores. En caso de dif&s entre la asignacion real y la del contraspeetivo, se
reconoce el correspondiente desbalanceo, seglfasgaduccion asignada a la Sucursal mayor o menor
respecto de la correspondiente a su participacid eonsorcio o UTE.

Para reconocer subvenciones gubernamentales lars8lucaplica la NIC 20, “Contabilizacion de las

subvenciones del Gobierno”. Para dicho reconocitojeNIC 20 requiere que i) se hayan cumplido las
condiciones para acceder al beneficio y ii) quegiecepcion del mismo se encuentre razonablemeatgic@sia.
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Consecuentemente la Sucursal registra estos biesefina vez que considera que tales condicionessidan
cumplidas.

Moneda funcional

La gerencia de la Sucursal concluy6, en base bniesmientos de la Norma Internacional de Contdddi21,
gue su moneda funcional es el dolar.

En consecuencia, la informacion financiera fue araga en dicha moneda y posteriormente convertasas,
que es la moneda de presentacion definida ponebTerdenado en 2013 de las Normas de la CNV.

A tales efectos, la informacién preparada en dséldie convertida a pesos aplicando el siguiente
procedimiento:

- los activos y pasivos se convierten al tipo de dgambndedor del cierre (Ps.18,7742/US$al 31 de
diciembre de 2017, Ps.15,8502/US$al 31 de diciendwe2016 y Ps.13,0050/US$al 31 de
diciembre de 2015);

- los ingresos y gastos se convierten al tipo de @ad#la fecha de cada transaccion; y
las diferencias de conversion de la moneda funtianka de presentacion, que se ponen en
evidencia en funcion de lo anterior, se incluyesdaela fecha de transicion a las NIIF (1 de enero
de 2011) en “Otro resultado integral”, en el patnimo.

En virtud de ello, la gerencia de la Sucursal estijme cuenta con el capital de trabajo necesarégieontar el
giro ordinario de sus negocios en virtud de losysoostumbres de la industria petrolera de la Atiga.
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RESENA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA DE PAN AMERICAN
Panorama General

Histéricamente Pan American ha operado en Argenfiaeo también tiene operaciones en paises de Aaéri
Latina, principalmente en Bolivia y México. Pan Ainan posee participaciones en trece bloques de
produccion de petréleo y gas en Argentina, derecbasractuales con respecto a un bloque de proglueni
Bolivia y un bloque de produccion en México. En 20aproximadamente el 95% de la produccion de lgetrd

y el 79% de la produccién de gas de la Compafiiaater de operaciones en Argentina, y el resto diBo
Ademas de sus participaciones en los bloques d@upc@®n, Pan American tiene participaciones eresiet
blogues de exploracion en Argentina, y recientemes# le adjudicaron derechos contractuales c@ects a
dos bloques en México. A la fecha de este Prospkectuperficie de exploracion neta de la Compa#taende

a aproximadamente 6,0 millones de acres, de ldss<sastancialmente la totalidad se encuentra dadiea
Argentina.

Integracién de Axion Argentina a la Sucursal

El siguiente andlisis no incluye informacion finema de Axion Argentina, salvo cuando se indiqueeén
cuadro de endeudamiento establecido bajdijuidez y Recursos de Capital—Actividades de raiziort.
Durante 2017, las ventas a Axion Argentina represen un 53% de las ventas de petroleo totales, 3886 de
las ventas de petroleo y gas totales. Como resultiezdla integracion, los resultados futuros poddderir
significativamente de los resultados histéricos qaei se analizan. Para mayor informacion sobreor\xi
Argentina, ver los Estados Financieros de Axionefstga incluidos en este Prospectimférmacion sobre la
Sucursal—Negocio Downstreaire “Informacién Financiera Combinada Condensada Profoido Auditada

Presentaciéon de Informacion Financiera

El siguiente analisis se basa en los Estados Harascde Pan American, los cuales fueron confeecios en
dolares estadounidenses y de conformidad con I&ARde Estados Unidos. El siguiente andlisis nauyellos
resultados de las operaciones de Axion Argentims, ¢tuales también estan preparados en dolares
estadounidenses y conforme a los PCGA de Estadide$)iPara informacion sobre el volumen y los mede
productos refinados de Axion Argentina, véaseMix de Precios y Productby para informacion sobre la
deuda de Axion Argentina, que ha sido transferittaSucursal al 1° de abril de 2018, véasd\ctividades de
Financiacion—Axion Argentiria

Debido a la integracion de Axion Argentina a la @sal el 1 de abril de 2018, actualmente la Congpafii
desarrolla su negocio principalmente conforme asiggientes segmentos: (i) segmenpstream que consiste
principalmente en la actividad de exploracion ydoaxion; y (i) segmentadownstream que consiste
principalmente en las actividades de refinacidstritiucion y comercializacion.

El accionista de Pan American esta contemplandoaslado del domicilio de Pan American del Estado d
Delaware al Reino de Espafia. En caso de llevalsiarge, a partir de dicho traslado, Pan Americadlrip
comenzar a informar sus resultados financierosodéocmidad con las NIIF. Las NIIF y los PCGA de &kis
Unidos difieren en ciertos aspectos significativos.

Comparacion de los Resultados de las Operaciones

Periodo de tres meses finalizados el 31 de marzdd8 en comparacién con el periodo de tres meses
finalizado el 31 de marzo de 2017

Introduccion

El siguiente cuadro presenta los resultados dedagaciones de la Compafiia seleccionados paraietipale
tres meses finalizado el 31 de marzo de 2017 y:2018
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Tres meses finalizados el &

de marzo de
2017 2018 Variacion Variacion
(en miles de US$, excepto porcentajes)

Ventas y otros ingresos operativos..........cceceeve.n... 867.1 885.7 18.6 2,1%
INQreS0S POF INLErESES...........cveeeeeeeeeeecemeseeeeeeeeenen 8.7 4.5 (4.2) (48,3%)
OLr0OS INQIESOS .....ceveveeeeeeeeeee e eeemeeme e e eeee e 2.9 6.8 3.9 134,5%
Total de ingresos y otras ganancias...................... 878.7 897.0 18.3 2,1%
Gastos operativos.............ccc.cue.n.... (197.5) (213.9) (16.4) 8,3%
Gastos de tranSPOIte..............oveeeceommmseeeeeeeeees (10.3) (12.4) (2.2) 20,4%
Cargas sobre la produccion bruta............e....e. (122.2) (158.9) (36.7) 30,0%
Gastos de exploracion de hidrocarburos............... (0.1) - 0.1) 100%
Gastos generales y administrativas...................... (4.2) (5.7) (1.5) 35,7%
Impuestos distintos del impuesto a las ganancias, (27.1) (25.5) 1.6 (5,9%)

incluyendo derechos de exportacion.(2).............
Depreciacion, agotamiento y amortizacion............ (195.3) (201.4) (6.1) 3,1%
Cargo Por iNtEreses (3).......cocveveueveveeecmeeeeeeesnenns, (33.3) (27.2) 6.1 (18,3%)
Otros resultados financieros...............coomeeeveerenen. (42.0) (2.0 40.0 (95,2%)
OLr0S gastoS, NELO..........ccvveveeeeeseseemememseeeeeeereeean (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 alosdsesr (101.9) (97.7) 4.2 (4,1%)

de las subsidiarias no controlantes....................
ReSUadO NELO..........cveeeeeeeeeeeee e 129.4 143.7 14.3 11,1%
Resultado adicional atribuible a subsidiarias no - 0.3 0.3 100.0%

CONEIOIAAAS. . .eeeeeee et
Resultado neto atribuible a Pan American Energy 129.4 144.0 14.6 11,3%

LLC y subsidiarias...........cccccceviieeieiiiieees e,

Los principales factores que afectaron los resaftatk las operaciones de Pan American para losdosride
tres meses finalizados el 31 de marzo de 2017 § fi@ron los siguientes:

e El PBI argentino aumenté 0,6% en el primer trimeesie 2017 en comparacioén con un crecimiento del
3,6% en el primer trimestre de 2018, generandounmeato sostenido en la demanda local de petréleo

y gas.

» Durante el primer trimestre de 2018, el peso seaedép un 7% contra el délar estadounidense, de
Ps.18,7742 por US$1,00 al 31 de diciembre de 2(A5.20,1433 por US$1,00 al 31 de marzo de 2018.
Durante el primer trimestre de 2017, el peso sec@run 3% contra el dolar estadounidense, de
Ps.15,8502 por US$1,00 al 31 de diciembre de 2(A€¥5,3818 por US$1,00 al 31 de marzo de 2017.
Pan American experimentd una relativa estabilidadiebase de costos en pesos expresados en dolares
estadounidenses durante el primer trimestre de 2@1domparacion con el primer trimestre de 2018,
dado que el incremento de los costos en pesos tdumdnprimer trimestre de 2017 estuvo
aproximadamente en linea con la tasa de depregideidpeso. El tipo de cambio promedio durante el
primer trimestre de 2017 fue de Ps.15,65 por USB#&/® comparacion con Ps.19,67 por US$1,00
durante el primer trimestre de 2018, es decir @m@eion del 26%.

» EIIPIM argentino aumento6 un 11,7% en el primenégstre de 2018, comparado con un incremento de
4,2% durante el primer trimestre de 2017.

* Los precios de venta de petroleo promedio aumemt8d9, desde US$47,05 por bbl el primer
trimestre de 2017 a US$62,83 por bbl en el primerestre de 2018.
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e La produccion de gas disminuy6 2%, de 799 mmcf/dlgmimer trimestre de 2017 a 782 mmcf/d en el
primer trimestre de 2018.

» El precio promedio del gas aumentd 11%, de US$B@5mcf en el primer trimestre de 2017 a
US$4,39 por mcf en el primer trimestre de 2018ngpalmente debido al incremento en dolares
estadounidenses de los precios del gas naturaitarge

» Durante el primer trimestre de 2017, Pan Amerieaibié US$176 millones del Programa de Estimulo
al Gas Natural y Estimulo a la Produccion de PetrdCrudo, conforme se describe en “Marco
Regulatorio - Resefia de la industria del petrélgay en la Argentina - El periodo de emergencia” y
en la nota 23 a los Estados Financieros Anualest#dat de Pan American. Pan American no recibié
dichos pagos durante el primer trimestre de 2018.

Total de ingresos y otras ganancias

El total de ingresos y otras ganancias de Pan Agmeraumentd 2%, de US$878,7 millones en el primer
trimestre de 2017 a US$897,0 millones en el pritnietrestre de 2018, principalmente debido a lostefedel
fuerte aumento en los precios internacionales d&lleo crudo, si bien dicho incremento fue pancéite
compensado por la caida de los ingresos derivaeldesdsiguientes programas: Estimulo a la Prodncde
Petroleo Crudo y el Programa de Estimulo al Gaudhtconforme se describe en “Marco Regulatorio -
Resefia de la industria del petréleo y gas en l@itnga - El periodo de emergencia” y la nota 28saHstados
Financieros Anuales Auditados de Pan American.

Gastos operativos

Los gastos operativos aumentaron 8% de US$197/6ned en el primer trimestre de 2017 a US$213,9
millones en el primer trimestre de 2018, principaiite debido a un aumento en la produccion y latasete
petréleo crudo y a un aumento en los pagos pomind®cion y costos que no producen ingresos. Letga
operativos por boe durante el primer trimestre @&72promediaron US$9,0 por boe en comparacion con
US$9,7 por boe en el primer trimestre de 2018.

Gastos de transporte

Los gastos de transporte aumentaron un 20% de US&lilones en el primer trimestre de 2017 a US$12,
millones en el primer trimestre de 2018, principaiite debido al incremento en los voliimenes tratesgpas.

Cargas sobre la produccion bruta

Las cargas sobre la produccion bruta de Pan Anmedoaentaron un 30% de US$122 millones en el primer
trimestre de 2017 a US$158,9 millones en el primetestre de 2018. Este incremento se debe prilmograe

al aumento en el precio internacional del petréeopplementado por el aumento en el precio dehgagal y

el aumento de la produccién de petréleo.

Gastos de exploracion de hidrocarburos

Los gastos de exploracién de hidrocarburos pernenogcestables y bajos, disminuyendo levemente $%58
miles en el primer trimestre de 2017 a US$46 natesl primer trimestre de 2018.

Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos aumentaéh @e US$4,2 millones en el primer trimestre de7281
US$5,7 millones en el primer trimestre de 201&gpalmente debido a la mayor actividad en México.

Impuestos distintos del impuesto a las ganancms$uyendo derechos de exportacion
Los impuestos distintos del impuesto a las ganarin@uyen, principalmente, impuestos a los ingsdswitos,
impuesto a los débitos y créditos bancarios, deeae exportacién y otros impuestos que, en témsnino

generales, se basan en los montos facturadosmoadotos totales debitados y acreditados en cuearasalias.
Estos impuestos disminuyeron 6%, de US$27,1 miiareel primer trimestre de 2017 a US$25,5 mill@res
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el primer trimestre de 2018. Esta disminucion skedprincipalmente a la disminucién en los dereat®s
exportacién y, en segundo lugar, al impuesto @nlg®esos brutos.

Depreciacion, agotamiento y amortizacion

Los costos de depreciacion, agotamiento y amoitimaaumentaron 3%, de US$195,3 millones en el prime
trimestre de 2017 a US$201,4 millones en el pritiamestre de 2018. Esta disminucién se debid
principalmente a un aumento en la produccion deleet crudo.

Cargo por intereses

El cargo por intereses disminuy6 18%, de US$33l®meis en el primer trimestre de 2017 a US$27,bnels

en el primer trimestre de 2018. Esta disminuciodedaid principalmente a la reduccion en la deuddlieate
entre 2017 y 2018 debido a la cancelaciéon netaedela principalmente obligaciones negociables, cagsio
también a la disminucién del costo promedio de deteniendo en cuenta que, entre ambos periodos, Pa
American continué disminuyendo la proporcion dedéedenominada en pesos argentinos, cuya tasaedésint
era, en promedio, aproximadamente cuatro veceséade interés promedio de la deuda denominadéalarmesl
estadounidenses. Nétese que la ganancia por canveles la deuda denominada en pesos se incluy®&as’
resultados financieros”.

Otros resultados financieros

El rubro otros resultados financieros disminuyouti@ pérdida de US$42 millones en el primer tringedi
2017 a una pérdida de US$2,0 millones en el prinmeestre de 2018. Otros resultados financierokiymen el
efecto combinado de: (a) una ganancia o pérdidaquorersion a dolares estadounidenses de saldactitles

y pasivos denominados en pesos, que aumento dpéndala de US$8,0 millones en el primer trimesie d
2017 a una ganancia de US$15,8 millones en el prirmeestre de 2018, principalmente debido a la anay
depreciacion del peso argentino frente al dolaadestnidense; (b) una disminucién por valuacién éecado
de inversiones (basicamente bonos argentinos)dgnenuyd de US$23,1 millones en el primer trimeste
2017 a US$5,6 millones en el primer trimestre d&82¢ (c) una pérdida por gastos de acrecion, aracibn
de costos de emisién de deuda y otros, que auntentdS$10,9 millones en el primer trimestre de 2817
US$12,2 millones en el primer trimestre de 2018.

Otros gastos, neto

El rubro otros gastos, neto disminuyo 44%, de USBbllones en el primer trimestre de 2017 a US$8,6
millones en el primer trimestre de 2018. Estos amsbrresponden principalmente a pérdidas por ativ
obsoletos y ventas de materiales o activos fij@stas relacionados con planes jubilatorios, premes
(incluyendo prevision por deudores incobrablesyad®llo comercial, servicios de asesoramientorgsotLa
disminucién se debe principalmente a la disminueibria pérdida por activos obsoletos y ventas denates

o activos fijos.

Impuesto a las ganancias

El impuesto a las ganancias, incluyendo el comignel diferido, disminuyd 4%, de US$101,9 millorssel
primer trimestre de 2017 a US$97,7 millones erriehgr trimestre de 2018. Esta disminucion fue coneacia
principalmente de la disminucién del 5% en la altaudel impuesto a las ganancias en Argentina5ée én
2017 a 30% en 2018. La alicuota efectiva del imjpuadas ganancias disminuyé de 44% en 2017 a 408&b e
2018, principalmente debido a la disminucién dalieuota del impuesto a las ganancias en Argeafiliaable
desde el 31 de diciembre de 2017.

Resultado neto
El resultado neto de Pan American se incrementd$$14,6 millones o0 11,3% de US$129,4 millones en el

primer trimestre de 2017 a US$144 millones en @he@r trimestre de 2018, como consecuencia de las
variaciones arriba mencionadas.
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Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 @mmparacion con el ejercicio finalizado el 31 dedimbre
de 2016

Introduccion

El siguiente cuadro presenta los resultados depesaciones de la Compafiia seleccionados parglogc®s
finalizados el 31 de diciembre de 2016 y 2017:

Ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de

2016 2017 Variacion
(en millones de US$, excepto porcentajes)

Ventas y otros ingresos operativos.........ccceeeeeeeneeee. 3.818,8 3.075,9 (742,9) (19,5)%
INQresos Por iNtEreSes.........cccuvvvvveeeeeeimmmmrveieeeeeenns 43,9 31,3 (12,6) (28,7)%
OLrOS INQIESOS ....vveeieeeeeeeeiiiiieee i tieeeee e e e e e e 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........ceeeiivieee et eee e eneeeeeens (911,0) (902,3) (8,7) (1,00%
Gastos de transSporte............oueeove e svee s (49,7) (44,4) (5,3) (10,7)%
Tributos y aportes sobre la produccion bruta......... (487,3) (527,5) 40,2 8,2%
Gastos de exploracion 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 exportacion................... (114,0) (111,9) (2,2) (1,8)%
Depreciacion, agotamiento y amortizacion............. (826,7) (792,9) (33,8) (4,1)%
Cargo POr INErESES ........ccocvvviireeririeerireee e s (206,1) (120,4) (85,7) (41,6)%
Otros resultados financieros............c..cceceeuvvvnnee.. 122,4 16,5 (105,9) (86,5)%
Otros gastos, NE0.........ccceveiiuvirirescmmmmm e iivveeeeees (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..................vmmmeeeeeeeeeenns (317,6) (264,6) (53,0) (16,7)%
Resultado neto 986,7 339,0 (647,7) (65,6)%
Resultado adicional atribuible a subsidiarias no - 1.5 15 100.0%

CONLFOlAAAS. ... .eeeeeiiiiee e
Resultado neto atribuible a Pan American Energy

LLC y subsidiarias...........ccccuveeieieeeiiiiceee e, 986,7 340.5 (646,2) (65.5)%

Los principales factores que afectaron los resofade las operaciones de Pan American en 2017 en
comparacion con 2016 fueron los siguientes:

» Durante 2016 y 2017, Pan American recibio US$1®8bnes y US$204 millones, respectivamente,
de los siguientes programas: Petréleo Plus (Unintaven 2016), Estimulo a la Produccion de Petréleo
Crudo y el Programa de Estimulo al Gas Natural.s¥édarco Regulatorio - Resefia de la industria
del petréleo y gas en la Argentina - El periodeedergencia” y la nota 23 a los Estados Financieros
Anuales Auditados de Pan American.

e EI PBI real argentino aumenté 2,9% en 2017 en coagi@n con una disminucién de 1,8% en 2016,
generando un aumento en la demanda local de peir@as.

» El peso se deprecié un 16% contra el délar estadense en 2017, de Ps.15,8502 por US$1,00 al 31
de diciembre de 2016 a Ps.18,7742 por US$1,00 abl&ldiciembre de 2017. Pan American
experimentd un leve incremento en sus costos bagatpesos expresados en dolares estadounidenses
durante 2017 en comparacién con 2016, dado quemmento de los costos en pesos fue mayor que
la tasa de depreciacion del peso. El tipo de carpbéonedio durante 2017 fue de Ps.16,69 por
US$1,00 en comparacion con Ps.14,8 por US$1,0018u®16, es decir una variacion del 12%.
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e EIIPM de Argentina aument6 19% en 2017. El aumeetéos costos basicos en pesos de la industria
del petréleo durante 2017 fue similar al aumentdRld de Argentina.

e La produccion de petroleo de Pan American dismirgft) de 109 mbbl/d en 2016 a 106 mbbl/d en
2017.

* Los precios de venta de petréleo promedio aumeniib, de US$46,99 por bbl en 2016 a US$48,94
por bbl en 2017.

* La produccién de gas disminuy6 9%, de 894 mmcf/d@6 a 816 mmcf/d en 2017.

» El precio del gas promedio aumentd 6%, de US$3d@6nef en 2016 a US$3,45 por mcf en 2017,
principalmente debido al incremento en ddlaresdestaidenses del precio del gas natural argentino.

Total de ingresos y otras ganancias

El total de ingresos y otras ganancias de Pan Aaredisminuy6 19% de US$3.890 millones en 2016 $3,1S
millones en 2017, principalmente debido a la fuediela de los ingresos derivados de los siguigmaEgamas:
Petréleo Plus, Estimulo a la Produccién de PetrGlemio y el Programa de Estimulo al Gas NaturakelEaso
de Petroleo Plus, Pan American recibié pagos diferacumulados del gobierno. Véadtatco Regulatorio—
Resefia de la industria del petréleo y gas en leeAtiga—EI| periodo de emergentiala nota 23 a los Estados
Financieros Anuales Auditados de Pan American.

Gastos operativos

Los gastos operativos se mantuvieron estables,rdiygndo 1%, de US$911,0 millones en 2016 a US$902,
millones en 2017, principalmente debido a la redatestabilidad en ddlares estadounidenses de ktesco
basados en pesos. La disminucion del 6% en la pea@ituen 2017 generd un aumento del 5% en los gasto
operativos por boe en 2017, que promediaron US$idY,®o0e en 2017 en comparacién con US$9,5 poeboe
2016.

Gastos de transporte

Los gastos de transporte disminuyeron 11%, de U3$dBlones en 2016 a US$44,4 millones en 2017,
principalmente por la reduccién del volumen.

Cargas sobre la produccion bruta

Las cargas sobre la produccion bruta de Pan Anmerecanentaron 8%, de US$487,3 millones en 2016 a
US$527,5 millones en 2017. Este incremento se gebeipalmente al aumento de los precios del pedrdl

gas natural, particularmente en Bolivia, que corspeon parcialmente la disminucion en la producdén
petroleo y gas natural combinada.

Gastos de exploracion de hidrocarburos

Los gastos de exploracion de hidrocarburos de Pamrigan, que incluyen los pozos secos exploratorios
aumentaron de US$0,6 millones en 2016 a US$4,6meill en 2017. Este aumento se debe principalmdate a
incorporacion en 2017 de un nuevo pozo seco expliossituado en San Roque, de la cuenca Nequina.
Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos de Pan Ameraumentaron 61%, de US$15,2 millones en 2016 a
US$24,4 millones en 2017, principalmente debidéngremento en sueldos derivados de una mayoridativ

en México y en menor medida, a la inversiéon en genén de energia eolica realizada por la Compafiia
Argentina.

Impuestos distintos del impuesto a las ganancms$yuyendo derechos de exportacion

Los impuestos distintos del impuesto a las ganarin@uyen, principalmente, impuestos a los ingsdswitos,
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impuesto a los débitos y créditos bancarios, imjsesobre las transacciones financieras, dereckos d
exportacién y otros impuestos que, en términos rgéa® se basan en los montos facturados o lososont
totales debitados y acreditados en cuentas bascad&os impuestos disminuyeron levemente, en 2%, d
US$114,0 millones en 2016 a US$111,9 millones Y20

Depreciacion, agotamiento y amortizacion

Los costos de depreciacion, agotamiento y amoritinadisminuyeron 4%, de US$826,7 millones en 2016 a
US$792,9 millones en 2017. Esta disminucion se dedrincipalmente a una reduccion del 6% en la
produccion, parcialmente compensada por una magarde agotamiento, originada por un volumen estibl
reservas en casi todos los bloques de produccid®adeAmerican, una menor produccion y ciertas altas
activos fijos en 2017.

Cargo por intereses

El cargo por intereses disminuyd 42%, de US$206ldmes en 2016 a US$120,4 millones en 2017. Esta
disminucién se debié principalmente a la disminngéh el costo promedio de la deuda de Pan Ameriaan,
reduccion en la deuda pendiente entre 2016 y 28hidld a la cancelacion neta de deuda, como asiéarab
hecho de que durante 2017 Pan American continundinliyendo la proporcion de deuda denominada enspeso
argentinos, cuya tasa de interés es, en promattioximadamente cuatro veces la tasa de interésqpliorde la
deuda denominada en doélares estadounidenses. Npteda ganancia por conversion de la deuda deralain
en pesos se incluye en “Otros resultados finangiero

Otros resultados financieros

El rubro Otros resultados financieros disminuyida ganancia de US$122,4 millones en 2016 a urengan

de US$16,5 millones en 2017. Otros resultados fieaos incluyen el efecto combinado de: (a) unaageia
por conversidn a dolares estadounidenses de saddastivos y pasivos denominados en pesos, quéndigi

de US$34 millones en 2016 a US$17 millones en 2@h70 consecuencia tanto de la disminucién del \@dbr
peso argentino frente al délar estadounidense gidminucién en los pasivos monetarios netos enspeso
argentinos entre 2016 y 2017; (b) una gananciavpluacion de mercado de inversiones (basicamentesbo
argentinos), que disminuy6 de US$129 millones eh628 US$60 millones en 2017; y (c) una pérdida por
gastos de acrecion, amortizacion de costos de @mie deuda y otros, que aumenté de US$41 millenes
2016 a US$60,5 millones en 2017.

Otros gastos, neto

El rubro otros gastos, neto disminuyé 66%, de USha6llones en 2016 a US$32,4 millones en 20170Est
gastos incluyen principalmente costos relacionados planes jubilatorios, previsiones (incluyendevision
por deudores incobrables), desarrollo comercialjdes de asesoramiento y otros.

Impuesto a las ganancias

El impuesto a las ganancias, incluyendo el corignel diferido, disminuy6é 17%, de US$317,6 millsren
2016 a US$264,6 millones en 2017. Esta disminuftiénconsecuencia de la disminucién en los resudtaido
operaciones en Argentina y de ciertas diferencrasetacion con el efecto de la depreciacién debpés
alicuota efectiva del impuesto a las ganancias atimge 24,4% en 2016 a 43,9% en 2017 principalmente
debido a una mayor proporcién de depreciacidnaagiento y amortizacion y otros resultados, en coagian

con 2016. Véase la nota 9 a los Estados Financheroales Auditados de Pan American.

Resultado neto

El resultado neto de Pan American disminuyé U.S{$B#illones, 0 65,6% de US$986,7 millones en 2916
US$339,0 millones en 2017, como consecuencia deal@ciones descriptas anteriormente.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016 emmparacién con el ejercicio finalizado el 31 dec@imbre
de 2015

Introduccion
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El siguiente cuadro presenta los resultados depesaciones de la Compafiia seleccionados parglotc®s
finalizados el 31 de diciembre de 2015 y 2016:

Ejercicio finalizado el 31 de

diciembre de
2015 2016 Variacion
(en millones de US$, excepto porcentajes)
Ventas y otros ingresos operativos.........ccceeeeeeeneeee. 3.975,6 3.818,8 (156,8) (3,9)%
INQresos Por iNtEreSes. .......covvvvveiiiieeemereee e 17,7 43,9 26,2 148,0%
OLrOS INQIESOS ....vveeieieeeeeeiiiiieee e e e e e e e e 3,4 26,0 22,6 664,7%
Total de ingresos y otras ganancias...........c.......... 3.996,7 3.888,7 (108,0) 2,7)%
GastOS OPEratiVOS........ceeeiiveeee e eee e eneeeeeans (1.043,9) (911,0) 132,9 (12,7)%
Gastos de tranSPOrte...........cocvveevesscrmmmmmr e seveesinenens (60,5) (49,7) (0,8 (17,9)%
Cargas sobre la produccion bruta............eo.ooe. (629,0) (487,3) 1417 (22,5)%
Gastos de exploracion 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 exportacion................... (147,9) (114,0) 33,9 (22,9)%

Depreciacion, agotamiento y amortizacion............. (801,1) (826,7 (25,6) 3,2%
Cargo POor iNtErESES ......ccevvvrieeiiiiieeereeeeieee e (235,9) (206,1) 29,9 12,7)%
Otros resultados financieros..............cceceenvvvnneee.. 457,4 122,¢ (335,0) (73,2)%
Otros gastos, NEL0...........eeeeeuvveeeetemmmeeee e erreeen (80,9) (96,2 (15,3) 18,9%
Resultado antes de impuesto a las ganancias...... 1.131,5 1.304, 172,8 15,3%
Impuesto a las ganancias...............ee vmmreee e (235,4) (317,6 (82,2) 34,9%
Resultado NetO........oceeviiiiiiiee e, 896,1 986, 90,6 10,1%

Los principales factores que afectaron los resaftatt Pan American en 2016 en comparacion con f2@tén
los siguientes:

» EI PBI real argentino disminuyo 1,8% en 2016 en garacion con un crecimiento de 2,6% en 2015,
generando una caida en la demanda local de pefrgjas.

» El peso se deprecio un 18% contra el délar estadense en 2016, de Ps.13,0050 por US$1,00 al 31
de diciembre de 2015 a Ps.15,8502 por US$1,00 abl&ldiciembre de 2016. Pan American
experimenté una disminucion en sus costos basaupesos expresados en doélares estadounidenses
durante 2016 en comparacion con 2015, dado quemrdmento de los costos en pesos fue menor que
la tasa de depreciacion del peso. El tipo de captmimedio durante 2016 fue de Ps.14,8 por US$1,00
en comparacion con Ps.9,3 por US$1,00 durante 2&1&ecir una variacion del 59%.

e ElI IPM de Argentina aument6 40% en 2016. El aumeletdos costos basicos en pesos durante 2016
fue similar al aumento del IPM de Argentina.

e La produccion de petréleo disminuy6 4,4%, de 114lfdken 2015 a 109 mbbl/den 2016.

* Los precios de venta de petroleo promedio dismiraryell% de US$52,73 por bbl en 2015 a
US$46,99 por bbl en 2016.

* La produccién de gas aument6 5,3%, de 894 mmcf/a0ds a 894 mmcf/d en 2016, reflejando los
esfuerzos de Pan American por satisfacer la magmadda de la Argentina (y reducir importaciones).
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» El precio del gas promedio disminuy6 2%, de US$388mcf en 2015 a US$3,26 por mcf en 2016,
principalmente debido al incremento en délares destaidenses delos precios del gas natural
argentino.

» Durante 2016 y 2015, Pan American recibio US$1®8bnes y US$877 millones, respectivamente,
de los siguientes programas: Petroleo Plus, Estimlh Produccion de Petréleo Crudo y el Programa
de Estimulo al Gas Natural. Véase “Marco RegulatoRResefia de la industria del petréleo y gas en la
Argentina - El periodo de emergencia” y la notaa2l®s Estados Financieros Anuales Auditados de
Pan American.

Total de ingresos y otras ganancias

El total de ingresos y otras ganancias de Pan Aarerdisminuyé 3%, de US$4.000 millones en 2015 a
US$3.890 millones en 2016, principalmente debidia duerte caida en los precios de venta de petroleo
compensada parcialmente por el aumento en lossogrerivados de los siguientes programas: PetRile
Estimulo a la Produccién de Petréleo Crudo y elgRmma de Estimulo al Gas Natural. Véase “Marco
Regulatorio - Resefia de la industria del petrolgas en la Argentina - El periodo de emergencia’yota 23

a los Estados Financieros Anuales Auditados deMpaarican

Gastos operativos

Los gastos operativos disminuyeron 12,7%, de US®lillones en 2015 a US$911,0 millones en 2016,
principalmente debido a la reduccién en ddlaresadesmidenses de los costos basados en pesos, la
renegociacion de diversos contratos con proveedones redujo aun mas los costos basados en ddlares
eficiencias operativas. El aumento en la produc&dn2016 compensé parcialmente la disminucion en lo
gastos operativos por boe durante ese periodqyrgueediaron US$11,00 por boe en 2015 en comparaoidn
US$9,50 por boe en 2016 (una reduccion del 13,6%).

Gastos de transporte

Los gastos de transporte disminuyeron 17,9%, de60S3nillones en 2015 a US$49,7 millones en 2016, e
linea con la reduccion en ddlares estadounidereséssdtostos basados en pesos argentinos comocoensea
de la depreciacion del peso frente al dolar estsidense.

Cargas sobre la produccion bruta

Las cargas sobre la produccion bruta disminuye®)592, de US$629,0 millones en 2015 a US$487,3 nalo
en 2016. Esta disminucion se debe principalmeréeraduccion de los precios del petréleo y gasreitque
fue parcialmente compensada por el aumento emtupcion de petrdleo y gas natural.

Gastos de exploracion de hidrocarburos

Los gastos de exploracion de hidrocarburos, qukijen los pozos secos exploratorios, disminuyeren d
US$5,1 millones en 2015 a US$0,6 millones en 2@%a disminucién se debe principalmente a la menor
actividad exploratoria.

Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos aumentadét, 2e US$12,4 millones en 2015 a US$15,2 milleres
2016, principalmente debido a la nueva actividatérico.

Impuestos distintos del impuesto a las ganancm$yuyendo derechos de exportacion

Los impuestos distintos del impuesto a las ganarin@uyen, principalmente, impuestos a los ingsdswitos,
impuesto a los débitos y créditos bancarios, impusebre las transacciones financieras que, enirtésm
generales, se basan en los montos facturadosmoadotos totales debitados y acreditados en cueatasabias.
derechos de exportacion y otros impuestos. Estpsigstos disminuyeron de US$147,9 millones en 2015 a
US$114,0 millones en 2016, principalmente debidigseminuciones en montos facturados, y altas deigdag,
planta y equipo.
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Depreciacion, agotamiento y amortizacion

Los costos de depreciacion, agotamiento y amoi@imagumentaron 3,2% de US$801,1 millones en 2015 a
US$826,7 millones en 2016. Este aumento se debidipalmente a una mayor tasa de agotamiento,naigi

por un volumen estable de reservas en casi todobltmues de produccién de Pan American, una mayor
produccion y altas de activos fijos en 2016.

Cargo por intereses

El cargo por intereses disminuy6 12,7%, de US$288)8nes en 2015 a US$206,1 millones en 2016. Esta
disminucién se debid principalmente a la disminnogh la deuda pendiente de Pan American entre 2015
2016 debido a la cancelacién neta de deuda (pahmugnte obligaciones negociables colocadas en Anggn
como asi también a la reduccion en la proporcidla dieuda de Pan American denominada en pesostiaagen
en 2016, cuya tasa de interés era, en promedioxiaggdamente cuatro veces la tasa de interés prordeda
deuda denominada en ddlares estadounidenses. Nteda ganancia por conversion de la deuda dealain
en pesos se incluye en “Otros resultados finangiero

Otros resultados financieros

El rubro otros resultados financieros disminuyduda ganancia de US$457,4 millones en 2015 a urengan

de US$122,4 millones en 2016. Otros resultadosifiieaos incluyen el efecto combinado de: (a) unzgeia

por conversion a dolares estadounidenses de s@ddastivos y pasivos denominados en pesos, quendigi

de US$377 millones en 2015 a US$34 millones en 2@b6o consecuencia tanto de la devaluacion del peso
argentino frente al ddlar estadounidense y la digoidn en los pasivos monetarios netos en pesestargs
entre 2015 y 2016; (b) una ganancia por valuac&mdrcado de inversiones (en su mayoria bonostargey

que disminuyé de US$143 millones en 2015 a US$18®mas en 2016; y (c) una pérdida por gastos de
acrecién, amortizacion del costo de emisién de a@eudtros, que disminuyd de US$63 millones en 2815
US$41 millones en 2016.

Otros gastos, neto

El rubro Otros gastos, neto aumentd 18,9% de US$8Diones en 2015 a US$96,2 millones en 2016. Esto
gastos corresponden principalmente a costos rekados con planes jubilatorios, previsiones (inahaye
prevision por deudores incobrables), desarrolloezoral, servicios de asesoramiento y otros.

Impuesto a las ganancias

El impuesto a las ganancias, incluyendo el comignel diferido, aumento 34,9%, de US$235,4 millore
2015 a US$317,6 millones en 2016. Este aumentodnsecuencia de los mayores resultados de opegacon
Argentina y de la depreciacion del peso y el deteriLa alicuota efectiva del impuesto a las gaiaareumento
de 20,8% en 2015 a 24,4% en 2016.

Resultado neto

El resultado neto de Pan American se increment@Qh% de US$896,1 millones a US$986,7 millones en
2016, como consecuencia de las variaciones preni@meencionadas.

Principales politicas y estimaciones financieras

Véase la nota 2 a los Estados Financieros Anualefit#los de Pan American y la nota 2 a los Estados
Financieros Anuales Auditados de Axion Argentineapgdescripciones de las principales politicas firenas.

A continuacién se exponen las principales politfa@ncieras de Pan American que son aquéllasemearen
gue Pan American ejerza su criterio con mayor atergado el grado de complejidad en su aplica@anyista

de que actualmente afectan la situacion patrimgniak resultados de las operaciones de Pan Anmerica
confeccion de los estados financieros de conforthidan los PCGA de Estados Unidos requiere que la
direccién realice estimaciones y presunciones deetam los montos del activo, pasivo, ingresos stam
informados. Los resultados reales podrian diferiestas estimaciones. Esta informacion debe lgersecon

la nota 2 y otras notas de los estados financad®an American descriptas a continuacion.
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La confeccién de los estados financieros consatislade conformidad con los PCGA de Estados Unidos
requiere que la direccion realice estimacionesesymciones que afectan los montos del activo yasivp
informados y la informacién de activos y pasivomtomentes a la fecha de los estados financieros
consolidados y los montos de ingresos y gastosnrados durante el periodo que se informa. Los taxos
reales podrian diferir de estas estimaciones. Haoreubros significativos sujetos a dichas estiores y
presunciones se incluye la vida util de activossfijrevision para deterioro y su calculo, previsgmpor
incobrables, activos y pasivos por impuestos difesj reservas para planes jubilatorios y otrosflmo® post-
jubilatorios, obligaciones de retiro de activoscdridumbres sobre impuesto a las ganancias y otras
contingencias.

Estimaciones de reservas de gas y petroleo

Las reservas se basan en estudios técnicos preparddrnamente, revisados y certificados por domnas
externos de gas y petroleo y posteriormente aposbgmbr la direccion de Pan American, en base a
metodologias de estimacion recomendadas por oggaoies internacionales de especialistas en resde/a
hidrocarburos consistentes con los lineamientosideg por la SEC. Las reservas de gas y petréleiviien
en reservas probadas y no probadas. Las reservhadais son cantidades estimadas de petréleo aado,
natural y liquidos de gas natural que, segun dzgo$gicos y de ingenieria, tienen una certezanatzde de
ser recuperadas en afios futuros de reservoriogidmscen las condiciones econdmicas y operativisteexes.
Las evaluaciones de reservas de gas y petroleamrgmrtantes para una efectiva administracion devast
Constituyen parte integrante de las decisionemndersion de Pan American respecto de activos gesife
petroliferos asi como también en el proceso deififacion de la forma en que se debe proceder aon
explotacion o si deben emprenderse métodos de emmipn asistida. Las cantidades de reservas paslizl
gas y petroleo también son utilizadas como base qadcular los coeficientes aplicables segin ebdeétle las
unidades de produccion para la depreciacion déikrses de uso y para evaluar el deterioro en casgpud
indicadores sugieran que debe llevarse a cabostini¢éedeterioro en relacién con cierto activo. saneacion
de reservas es un proceso continuo basado enisnéatisicos rigurosos de informacion sobre pozalgst
como indicadores de flujo y bajas de presion dsémeorio y, en consecuencia, esta sujeta a incenbdes
tales como, entre otros, los indices de recupertadeoduccion, la oportunidad en la que se realizs
inversiones para el desarrollo de los reservorielsgyado de madurez de los yacimientos.

Deterioro de activos a largo plazo

Pan American aplica el Tépico ASC 360-10 “DeteriorBnajenacion de Activos a Largo Plazo”, que abaid
reconocimiento y medicién de pérdidas por deterd@a@ctivos a largo plazo, entre ellos activos etedfeo y
gas registrados bajo el método de los esfuerzégsesi y ciertos intangibles identificables a sentewidos y
empleados o enajenados. Pan American realiza wisiore del deterioro de los activos de petréleoag g
probadas bloque por bloque cuando las circunstauscigieren que existe necesidad de tal revisina. Gala
bloque respecto del cual se determina que ha haipidizterioro, se reconoce una pérdida por deteigoil a
la diferencia entre el valor contable del bloqusuyvalor razonable. Se estima que el valor razenpbt
blogue es el valor presente de los flujos de efedtituros esperados computados aplicando los quete
petroleo y gas futuros estimados y otros ingregoerativos, segun lo determinado por la gerencita a
produccion futura estimada de petroleo y gas derétvida Util econdmica de las reservas y neteatelo
dichos montos aquellos relacionados con gastosatypes y de transporte, gastos de capital, cargheda
produccion bruta e impuestos. Pan American agrupsajla otra propiedad, planta y equipos a efedébs
deterioro en base a la capacidad de identificafllgss de efectivo separados generados a partilds. Véase
la nota 2.8 a los estados financieros de Pan Aareric

Depreciacion, agotamiento y amortizacion (DA&A)

El agotamiento de los recursos de gas y petrékealepreciacion de costos de perforacion y desayrgll
depreciacién de equipos tangibles son reconociditigando el método de unidades de produccién. La
depreciacion del resto de bienes de uso se conspbi@ una base de linea recta a lo largo de latila
econémica estimada de cada bien. Véase la nota S Estados Financieros Anuales Auditados de Pan
American.

Abandono de pozos e instalaciones en los yacinsento

Pan American aplica el Tépico ASC 410-20, “Obligmes por Retiro de Activos”, que exige registravadbr
razonable de una obligacion de retiro de activoslgreriodo en el que se incorpora el bien queehgeterar
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tal obligacion aumentando el valor contable de aiblen. Luego de la medicién inicial de la obligacide
retiro del activo, la obligacién es ajustada alreiele cada periodo para reflejar el transcursdigi@lpo y la
variacion del flujo de efectivo futuro estimado gabente a la obligacién. El activo es depreciatinlargo de
la vida util remanente del bien tangible relacianadéase la nota 2.5 a los Estados Financierostadms
Anuales de Pan American.

Procedimientos legales

Pan American se encuentra en general sujeta ameslde terceros y a reclamos laborales originadosl e
curso habitual de los negocios. La Direccion y dsgsores legales evallan estas situaciones erabsse
naturaleza, probabilidad de que se materialicesynontos involucrados, a fin de decidir los camlgo los
montos que deben ser devengados y/o informados. dsllisis incluye procedimientos judiciales ensour
contra Pan American y reclamos aun no iniciadosaé®rdo con la evaluacién de la direccion, Panriae
constituye provisiones para cumplir con estos costsando es probable que se haya incurrido en una
responsabilidad y puede realizarse una estimae@onable de la obligacién. Las estimaciones senbasda
evaluacion de los asesores legales de los casbsrifegio de la Direccion. Véase la nota 10 a kstados
Financieros Anuales Auditados de Pan American.

Instrumentos derivados y actividades de cobertura

Ocasionalmente, Pan American emplea instrumemasdieros derivados tales como opciones, pase®y, ot
principalmente para mitigar el impacto de cambindas tasas de interés y tipos de cambio. Pan Aareri
registra los instrumentos derivados y actividades cdbertura bajo el Topico ASC 815 “Derivados vy
Cobertura”. Pan American reconoce todos los ingnios derivados como activos o pasivos en el balarsus
respectivos valores razonables. Para derivadogrdehis en relaciones de cobertura, las variaciemes valor
razonable se compensan a través de ganancias ¢angexiacion en el valor razonable del item cubier
atribuible al riesgo que se cubre o se reconocestres resultados integrales acumulados, en ladaeglie el
derivado sea efectivo al compensar las variaciendss flujos de efectivo cubiertos hasta queeghitubierto
afecte las ganancias. Para instrumentos derivagsigrhdos y que califican como parte de una relad®
cobertura de flujo de efectivo, la porcion efectilala ganancia o pérdida sobre el derivado setragiomo un
componente de otro resultado integral y se reatas#n ganancias en el o los mismos periodos dutast
cuales la operacion cubierta afecta las ganaricégsganancias y pérdidas sobre los derivados guesenten
ineficacia de cobertura o componentes de cobeexchuidos de la determinacién de efectividad semecen
en ganancias corrientes. Véase la nota 2.17 askasl&s Financieros Anuales Auditados de Pan America

Pozos exploratorios secos

Pan American sigue el método contable de “esfuezxitesos”. Los costos de adquisicién de propiesade
pozos exploratorios exitosos, todos los costosedardollo (incluyendo diéxido de carbono y cierba®s
materiales inyectados que benefician la producaitinlargo de muchos afios en proyectos de recuperac
mejorados) y equipos y facilidades de soporte sgitalizados. Los pozos exploratorios no exitosms s
imputan como gasto cuando se determina que no smolugtivos. Los costos de produccion, gastos
relacionados con costos generales y todos losscdst@xploracion distintos de los costos exploiadale
adquisicién y perforacion se imputan a resultad@do se incurren. La Compafiia aplica el Toépico ASC
932-360 que permite la capitalizacion continuaatedostos de pozos exploratorios mas alla de ursiafio
(a) el pozo cuenta con una cantidad suficienteedervas para justificar su terminacién como un pozo
productivo y (b) la entidad estd avanzando de naassficiente calculando las reservas y la viabilida
econdmica y operativa del proyecto. La porcionageclostos de propiedades de petroleo y gas nogasba
estimadas como no productivas se imputa a gastéaseé/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 Interna@srd¢ Contabilidad modifico la Codificacion de Nasm
Contables (ASC por su sigla en inglés) y emitié onava norma contable, el Tema 606, “Ingresos d&atos

con clientes”, para aclarar los principios de remimiento de ingresos. El principio basico de lavaunorma

es que la entidad debe reconocer los ingresosrpprasentar la transferencia de los bienes o sesviclos
clientes por un importe que refleje la contrap@étaque la entidad espera recibir a cambio de k®r®es o
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servicios. La norma requiere asimismo mejor infarida provisoria y anual que permita a los usuatdi®@dos
estados contables comprender mejor la naturaler@greo, la oportunidad y la incertidumbre de logresos y
flujos de fondos provenientes de los contratos admmtes. Se ha adoptado esta norma para el pesinaal
iniciado después del 15 de diciembre de 2017 endaetroactiva con un ajuste de efecto acumulad@sn
resultados no asignados y eso no modificé signiiaemente el monto ni la oportunidad de los ingseso
reconocidos, ni tuvo un efecto significativo solarsituacion patrimonial. La mayoria de los ingeepmvienen
de la venta de petrdleo y gas. Estos ingresosssmlemn gran medida en los precios de mercado geddsctos
vendidos, que representan la contraprestacion gueuede asignar especificamente a los productoseue
venden en un determinado dia, y la compafiia reeoesas ingresos al momento de la entrega y tremsfar
de titularidad sobre los productos a los clienElsmomento en el que ocurre la transferencia déatitiad
ocurre en el punto en el que el control de los petab se transfiere a los clientes y cuando seutmplado la
obligaciéon contraida con los clientes. La normaragét en vigencia para los periodos de informacién
intermedios iniciados después del 15 de diciembra(i 8.

ASC Subtema 825-10, “Instrumentos financieros -g&ah

En enero de 2016, las disposiciones del Subtem&l82te la ASC, “Instrumentos financieros - Genegra€
modificaron para mejorar el modelo de informaci@mnapinstrumentos financieros con relacion a deteados
aspectos de reconocimiento, medicién, presentacéxposicion. Estas disposiciones rigen para lofoges de
informacion anual iniciados después del 15 de dibie de 2018 y los periodos intermedios dentroode |
ejercicios fiscales que comiencen después del Ifcilembre de 2019. La norma se debe aplicar comjuste
de efecto acumulativo al Estado de Situacién Fieaacl inicio del ejercicio fiscal en el que seopih. La
Compaifiia evalla en la actualidad el efecto queddachdopcion de esta norma sobre los estadascferas y
la presentacion de informacién.

ASC Tema 842, “Arrendamientos”

En febrero de 2016, el Consejo de Normas Internatés de Contabilidad modific6 la ASC y emiti6 umeeva
norma contable, el Tema 843, “Arrendamientos”, paumentar la transparencia y comparabilidad entre
organizaciones mediante el reconocimiento de astw@asivos de arrendamiento en el Estado de ®tuac
Financiera y la divulgacion de informacion claveraa de las condiciones del arrendamiento. La noexaa
rige para compariias privadas y los periodos denrE#oion anual que comiencen después del 15 derdicée

de 2019 y los periodos intermedios de informaciémtie de los periodos fiscales que comiencen degpridl5

de diciembre de 2020, y se permite la adopciércipaiia. La Compafiia evalla en la actualidad etefpee
tendra la adopcion de esta norma sobre los estadogieros y la presentacion de informacion.

ASU 2016-13, “Medicién de pérdidas de crédito pmwtiumentos financieros”

En junio de 2016, el Consejo de Normas Internadésnde Contabilidad emitié la norma ASU N.° 2016-13
“Medicion de pérdidas de crédito por instrumentoaricieros” (ASU N.° 2016-13), que establece el elodle
pérdida de crédito esperada actual, un nuevo mateforevision de deterioro para determinados im&nios
financieros en base a las pérdidas esperadas an dieglas pérdidas incurridas. La norma ASU rige pa
periodos anuales que comiencen después del 15idendre de 2020, y se permite la adopcion anticiila
norma. Las entidades deben adoptar la norma ASRML8-13 aplicando un enfoque retrospectivo maatifig
sujeto a determinadas excepciones. La Compafiidieeeal la actualidad el impacto de la adopcion de es
norma ASU.

ASU 2016-15, “Estado de flujo de efectivo (Tema)230

Clasificacion de determinados recibos y pagos entigb. Esta norma aclara cédmo se presentan yficksi
determinados recibos y pagos en efectivo en eflesta flujo de efectivo. Esta norma ASU rige pageiquos
anuales que comienzan después del 15 de dicieal2@18 y se debe adoptar con un enfoque retrospede
ser posible, y se permite la adopcion anticipadaChmpafiia evalla en la actualidad el impacto dedacion
de esta norma ASU.

ASU 2016-18, “Estado de flujo de efectivo (Tema)230

Efectivo restringido. Esta norma requiere que léidad explique los cambios en el total de efectivo,
equivalentes de efectivo, efectivo restringido yieglentes de efectivo restringidos en el estaddluje de
efectivo y que proporcione una conciliacion dettiiales en ese estado con los rubros relacionadebestado
de situacion financiera cuando el efectivo, eqentds de efectivo, efectivo restringido y equivedende
efectivo restringidos estén presentes en mas detwa del estado de situacion financiera. Esta aoh®U rige
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para periodos anuales que comiencen después deé Ihciembre de 2018. La Compafiia evalla en la
actualidad el impacto de la adopcién de esta néysia.

Liquidez y Recursos de Capital

Las principales fuentes de liquidez de Pan Amerszanel efectivo generado por sus operacionesfeetivo
generado por varias fuentes de financiacién, exltas bancos comerciales locales e internacionalesyés de

los mercados de capitales locales e internacionalesyanizaciones multilaterales. Pan American iexgu
fondeo principalmente para financiar sus requeriito de gastos de capital y para cancelar susacidiges de
deuda a su vencimiento. Pan American generalmemtetieme ciertos saldos de efectivo, equivalentes de
efectivo e inversiones del mercado a corto plaza garantizar la continuidad y flexibilidad conpesto a su
programa de gastos de capital.

Gastos de capital

Los principales requerimientos de capital de Paredaan para el negociopstreamsurgen de erogaciones
relacionadas con el desarrollo de reservas y yeoiws existentes, la exploracion de nuevas reserias
adquisicién de participaciones en bloques de eapion y produccién. Mediante el uso de tecnologiguhta
relacionada con la interpretacion geoldgica y géedi sismica 3D, Pan American puede identificarvasie
oportunidades para la perforacion de reservoriesvas reduciendo asi el riesgo de perforar pozossse
mediante el uso del sistema integrado de intergitetageoldgica y geofisica.

Durante los ejercicios finalizados el 31 de dicieente 2015, 2016 y 2017, el total de altas de @&tiijos de
Pan American ascendi6 a US$1.928,6 millones, US8%34lones y US$1.286,1 millones, respectivamedée,
los cuales US$1.892,3 millones, US$915,7 milloné$S$1.249,4 millones, respectivamente, se invotieen
actividades de exploracién, explotacion y produtcifincluyendo adquisicion de propiedades). Tales
inversiones incluyeron US$1.879,9 millones, US$B87illones y US$1.145,8 millones, respectivameate,
Argentina, y US$12,4 millones, US$38,1 millones $8103,6 millones, respectivamente, en Bolivia y éx
durante esos periodos.

De acuerdo con el plan de gastos de capital deApagrican vigente en la fecha de este Prospecto, Pan
American espera realizar gastos de capital en p@t8proximadamente US$1.850 millones, de los suale
aproximadamente US$1.425 millones seran invertelosl negocicupstreamy aproximadamente US$425
millones en el negocidownstreamincluyendo la expansion y mejoras de la refinddaCampana. El plan de
gastos de capital esta sujeto a cambios.

Flujos de Efectivo
El siguiente cuadro muestra los flujos de efectigd?an American para los periodos indicados:
Tres meses finalizados el 31
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 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 inversian....... (1.927,9) (745,0) (818,1) (171,1) (128,8)
Actividades de financiacian.. 1.055,4 (699,7) (210,7) (63,1) (81,1)

Aumento (disminucién) de
efectivo y equivalentes de
efectivo. .. 110,2 (388,5) (193,8) 64,5 156,1

Flujo de efectivo generado por actividades opeesiv

El flujo de efectivo generado por actividades ofpesa durante los periodos de tres meses finalzati81 de
marzo de 2017 y 2018 fue de US$298,7 millones y368% millones, respectivamente. El flujo de efectle
las operaciones de Pan American durante dichosdmesise vio afectado principalmente por las vasieas en
el capital de trabajo: una disminucion de US$9,llomes en el periodo de tres meses finalizado ele3harzo
de 2018, comparado con un aumento de US$64 millenes periodo de tres meses finalizado el 31 deana
de 2017.
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El flujo de efectivo generado por actividades ofieaia en 2015, 2016 y 2017 fue de US$982,7 millpnes
US$1.060 millones y US$835,0 millones, respectivaimeEl flujo de efectivo de las operaciones de Pan
American en 2015, 2016 y 2017 se vio afectado fpéhmente por variaciones en: los montos recibjamsPan
American bajo programas gubernamentales, el niggbrdduccion de petréleo crudo y gas, y los respect
precios del petréleo crudo y el gas natural y lasgas sobre la produccion bruta y los gastos dpesat
relacionados. Asimismo, Pan American tuvo un aumeiet US$204 millones en capital de trabajo en 2017
comparado con una disminucién de US$100 millone&0d6 y un aumento de US$302 millones en 2015.

Efectivo aplicado a actividades de inversion

El flujo de efectivo aplicado a actividades de msi@n durante los periodos de tres meses finalzati81 de
marzo de 2017 y 2018 fue de US$171,1 millones y128® millones, respectivamente. En dichos perioelos
flujo de efectivo de las actividades de inversi@ Ran American estuvo principalmente relacionado co
compras de propiedad, planta y equipo por US$250lbnes y US$289,2 millones, respectivamente, que
fueron parcialmente compensadas por el producidivadky de las ventas de inversiones a corto plazo d
US$79,3 millones y US$160,3 millones, respectivammen

El flujo de efectivo aplicado a actividades de msi@n fue de US$1.930 millones durante 2015, de45P®
millones durante 2016 y de US$818,1 millones der@&®17. En dicho periodo, las actividades de inverde
Pan American estuvieron principalmente relacionad@scompras de propiedad, planta y equipo por L9881
millones, US$934,3 millones y US$1.290 millonespesctivamente, que fueron parcialmente compengaitas
el producido derivado de ventas de inversionegta @dazo y otros activos por US$189,3 millones §3468,0
millones, respectivamente.

Efectivo generado por (aplicado a) actividadesidarfciacion

Las actividades de financiacién de Pan Americaregagon una disminucion en el efectivo neto paratries
meses finalizados el 31 de marzo de 2017 y 20183#63,1 millones y US$81,1 millones, respectivament
basicamente como resultado de la cancelacién ediaahciacion en ambos periodos.

Las actividades de financiacion de Pan Americaregenn un aumento en el efectivo neto de US$1.060
millones en 2015, una disminucién en el efectivio e US$699,7 millones en 2016 y una disminucibrele
efectivo neto de US$210,7 millones en 2017, bascaencomo resultado del producido neto derivado de
financiacion en 2015, de la cancelacion neta dmnfiracion de US$694,1 millones en 2016 y US$16|@meais

en 2017, y de pagos de dividendos en efectivo dgbl6Smillones en 2016 y US$200,0 millones en 2@(Lié,
fueron parcialmente compensados en 2018 por USBilighes de fondos derivados de aumentos de capital
subsidiarias.

Pan American

Al 31 de marzo de 2018, Pan American tenia un moatatilizado de financiamiento de US$378,2 milne
disponible a través de diversas entidades finaaxigde Argentina. Dicho monto esta disponible pardsnado
en pesos o dolares estadounidenses. Como en ges@®lineas de crédito son no comprometidasigoerse
restringido el acceso a sus fondos. No obstante AP@erican considera que su acceso a lineas déoces
adecuado y respalda sus necesidades financietadraente previstas para 2018.

Los acuerdos de deuda financiera de Pan Americarrgienente contienen compromisos financieros que
limitan el endeudamiento de la compafiia con elamgalimiento y cobertura de los ratios. Dependieeddipb

de deuda, los compromisos financieros tipicos amws incluyen: (i) un ratio de pasivo total sobre
capitalizacion total que no exceda de 0.5 a 1(@) wn indice de cobertura del servicio de la degde no sea
menor de 1.5 a 1.0Actualmente la compafiia se encuentra cumpliend@dospromisos financieros de los
acuerdos de deuda.

Acuerdos de financiacién a corto plazo
Al 31 de marzo de 2018, Pan American tenia una aldumhnciera a corto plazo pendiente de US$278,0

millones, compuesta por cuatro contratos de préstaonun monto total de US$168 millones y cuatnaticios
para financiacién de pre-exportaciones por un mtoitd de US$110 millones.
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Acuerdos de financiacién a largo plazo

Al 31 de marzo de 2018, Pan American tenia una adindnciera a largo plazo pendiente (excluyendo su
porcion corriente) de US$554,2 millones.

Obligaciones Contractuales

El siguiente resume las obligaciones contractudéeBan American al 31 de marzo de 2018, asi como
también el vencimiento de dichas obligaciones:

Vencimiento por Plazo

Mas de 5
1 afio 2-3 afios  4-5 afios anos Total
(en millones de US$)

Planes de jubilaciones y pensioffes...........cccccoovvveeeeeeennn. 8.4 75 5.0 11,4 323
Obligaciones por deudas financiéfas............cccovevvveeeceeeenn.. 466 702.4 427.4 04 1.506.1
Compromisos de inversion y gastos
(extension de concesioNEY)............ccoeeieeeeeeeeeeeeeeeeee . 264,3 299,4 165,0 72,7 801,4
Otros compromisos bajo extensiones de concesiones....... 207 421 210 B 838
TranSPOrte A€ gaS ....ccuueeeiiiiiiiiiieeieeeeee et e e e e e emeeee s 51 8,6 4,7 23,0 41,4
TOA e e 764,5 1.060 623,1 107,5 2.555

(1) Basado en la mejor estimacion de las contrimesiaesperadas a ser pagadas por la Compafia gdaz@lde dichos
planes jubilatorios.

(2) Incluye solo el monto de capital. Sumas corndasta dolares estadounidenses al 31 de marzol@e 20

(3) Incluye inversiones, gastos operativos y coptiyxsabandono.

Acuerdos Extracontables

Pan American no tenia pasivos extracontables afle8narzo de 2018. Axion Argentina no tenia pasivos
extracontables al 31 de marzo de 2018.

Analisis de Riesgo de Mercado

Pan American estéd expuesta al riesgo de mercadeaderde cambios en las tasas de interés y los tigo
cambio. A través de diversos acuerdos, descriptasnuacion, Pan American procura cubrir el riedg tasa
de interés de ciertos de sus instrumentos de deRa@i@ informacion adicional sobre las operaciones d
cobertura de Pan American, véase la nota 2.16 Ediaslos Financieros Anuales Auditados de Pan Ameri

Riesgo de tasa de interés

Existe riesgo de tasa de interés principalmentpede de la deuda de tasa variable de Pan American,
sustancialmente toda ella determinada por refemeacia LIBOR a seis meses. Para reducir el impacto
financiero de las fluctuaciones en la deuda a tasable de Pan American, Pan American ha celebrado
diversos contratos de cobertura. El 31 de marz20ds8, luego de considerar el efecto de estos acsiatd
cobertura, Pan American tenia US$1,6 mil millone<apital total de deuda, 35% de la cual devengabees

a tasas variables y 65% a tasas fijas.

Riesgo de moneda extranjera

Una parte sustancial de los ingresos de Pan Anmepicaviene de las ventas de petréleo crudo y gasalaque
estan principalmente denominadas en, o vinculaddélares estadounidenses, si bien los precios mereado
local podrian verse afectados por devaluacionesieai®s. Por el contrario, una parte significatde los
costos de Pan American esta denominada en pesisntros egresos de efectivo tales como gastaspital

y la mayor parte de la deuda de Pan American elaominados en doélares estadounidenses. Esto maea u
cobertura parcial contra la fluctuacion del tipocdenbio.
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ACCIONISTAS PRINCIPALES Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS
Accionistas Principales

Pan American tiene 10.000 acciones, las cualegleditularidad de Pan American Energy Group,
que a su vez es de titularidad indirecta de BC y dlda una de las cuales posee una tenencia del
50%. El siguiente cuadro detalla la estructuraadéularidad de la Compafiia:

BC Energy Investments
Corp.

5 Virganes Brldnecos)

BP plc

(Retng Unido)

[andan Bridas Corporation)

100%

BC E&P Uruguay S.A.

EP SC Holdings LLC (Uruguay)

(Detaware - Eslados Uinidos)

S0%

50% :
l Pan American

Energy Group

(Espafia)

Pan American Energy
LLC

(Cretawane - Estados Unidos)

-

i ”: Garante

| M— ]
Pan American Energy =7 Entidad emisora del
LLC, Argentine Branch = bono intemacional

. P |
(Argentma)

La relacion entre los socios de Pan American En@gyup se detalla en el estatuto y en el acuerdo de
accionistas de la sociedad, los cuales establetea etras cuestiones: (i) un directorio conformado ocho
miembros, cuatro de los cuales son designados Pomizntras que los cuatro restantes son desigmaddC,

(ii) una politica de dividendos que sugiere laribsicion de un 25% del resultado neto consolidagd?dn
American a partir del ejercicio finalizado al 31dieiembre de 2018, salvo que las partes acuerdlemmnto,

y (iii) cuestiones que requieren la aprobaciongmcentajes especificos de sus socios, junto cestiones que
requieren aprobacién del Directorio, en cada casoet quérum y la mayoria necesarios, y cuestigpesse
delegan al Director Ejecutivo del Grupo.

BP plc*®’.

37 La informacién incluida en la presente secciomezmonde a informacion de registros publicos.
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BP es una de las compafiias integradas de petr@as gnas importantes del mundo, con un activo gpera
los US$276.500 millones y una capitalizaciéon deaago de aproximadamente US$140.000 millones ale31 d
diciembre de 2017. Al 31 de diciembre de 2017, aoatcon reservas netas probadas de 18.400 milienese,
57,9% de las cuales correspondian a petréleo yecsadios.

Durante 2017, su volumen promedio de producciériadimundial alcanz6 2,2 mmbbl de petréleo crudq? 7
bcf de gas natural. BP opera en mas de 70 pafseledbr del mundo.

BP, es una sociedad incorporada y domiciliada érRe@lo Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Noren@
una Public Limited Company, la cual no se encuestigta a prohibicién legal alguna en su lugar de
constitucion.

Las acciones ordinarias de BP se encuentran Istadael London Stock Exchange, en el Frankfurt kStoc
Exchange, y sus AD\(nerican Depositary Shargse encuentran listados en el New York Stock Exgha

Para mayor informacion sobre BP, véase el informelade BP bajo el formulario 20-F, publicado ersigb
web de IaSecurities and Exchange Commissitinlos Estados Unidos de América, publicado el@tharzo de
2018, bajo el siguiente link:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/313807/@2828018003778/bp20f31122017.htm

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denondasBridas Corporation)

BC es una sociedad holding internacional dedicadlecipalmente a la industria de petréleo y gas, gee
dedica, a través de sus subsidiarias, a cuatroesggmprincipales: (i) exploracion, desarrollo gpguccion de
petroleo y gas; (ii) refinacién, comercializaciéntnansporte de petroleo y derivados del petroléd; (
almacenamiento, tratamiento, procesamiento y bistidn de gas; y (iv) generacion de energia efctri

BC comenzo6 a operar en la industria de petrdleasyem Argentina en el afio 1959 y se convirtié esetunda
productora de gas natural mas importante del paies de que se formara Pan American.

En 2010, la controlante de BC, BEH, celebré un mtmeon CNOOC Limited en virtud del cual transfitida
participacion del 50% en BC a CNOOC Internationtl. Luna subsidiaria totalmente controlada por CIOO
Limited.

En 2012, BC adquirio los activos dewnstreamde ExxonMobil en Argentina, Uruguay y Paraguayobsal|
nombre Axion Energy.

Al 31 de diciembre de 2017, los activos consolidade BC ascendian a US$7.900 millones y su patianon
neto consolidado ascendia a US$5.300 millones.

BC, es una sociedad incorporada bajo las leyeadlkslas Virgenes Briténicas, la cual no se encasuijeta a
prohibicién alguna en su lugar de constitucionpndgesus accionistas BEH, con una participacidrréctih del
50% en BC, mientras que el restante 50% es dariiiald indirecta de CNOOC Limited.

BEH, es una sociedad incorporada bajo las leydssdslas Virgenes Britanicas, la cual no se ertcasujeta a
prohibicién alguna en su lugar de constituciémdaesu beneficiario final la familia Bulgheroni y directorio
esta presidido por Alejandro P. Bulgheroni.

CNOOC Limited es el productor off-shore de gas raty petr6leo mas grande de China y una de las
compaiiias de exploracién y produccién de hidrocagmas importante del mundo.

CNOOC Limited, es una sociedad incorporada y ddimita en Hong Kong, como una sociedad limitada, la
cual no se encuentra sujeta a prohibicion legalrelgen su lugar de constitucion. Las acciones aridis de
CNOOC Limited, se encuentran listadas en la Bois&¥alores de Hong Kong, la Bolsa de Valores de iitor,0

y sus ADS American Depositary Shargese encuentran listados en New York Stock Exchange

Para mayor informacion sobre CNOOC Limited, véaseferme anual bajo el formulario 20-F, publicaeio el
sitio web de IéSecurities and Exchange Commissitenlos Estados Unidos de América, publicado el abril
de 2018, bajo el siguiente link:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1095595093010318004942/dp89178_20f.htm#i7a
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Diferencias en los derechos a voto
Nuestros principales accionistas no tienen dereghado diferentes.
Acuerdos de cambio de control

No existen acuerdos que en alguna fecha posteraitgn dar como resultado un cambio en el control.
Transacciones con Partes Relacionadas
Transacciones con Partes Relacionadas de la Sucursa

El movimiento neto de las operaciones y el saldoRan American se exponen en el estado de cambiek e
patrimonio de los estados financieros al 31 deedibre de 2017.

Se detallan a continuacion las operaciones y ldes@on sociedades relacionadas:
Operaciones

Por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de®17

Servicios Compras y Intereses ganados,
Ventas prestados  servicios recibidos neto Otros
- Controladas por la Casa Ma - 193 (1) 1.371 54 (2) -
- Oftras 17.51( _4 62C - -
Total 17.51( 197 1.99] 4 -
Por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de®L.6
Servicios Compras y Intereses ganados,
Ventas prestados  servicios recibidos 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) Estad compuesto por intereses ganados por 87eahtereses perdidos por 43.

(3) Esta compuesto por intereses ganados por 203laentereses perdidos por 115.

(4) Corresponde a la cesion del derecho a reaghiEgtado Nacional ciertos montos bajo el progrRetadleo
Plus mencionado en la Nota 15, ultimo parrafo.

Saldos

Por el gjercicio finalizado al 31 de diciembre de®L7

Otros Créditos Cuentas
créditos por ventas Préstamos or pagar
Corriente Corriente Corriente Corriente
Controladas por la Casa Matriz:
En pesos 124 - 412 189
En doélares 61 - - 25
Total 185 - 412 214
Otras:
En pesos 1 30 - 91
En doélares b6 2.164 - 27
Total _7 2.194 _ - 118
En pesos 125 30 412 280
En doélares 67 2.164 - 52
Total 192 2.194 412 332

Por el gjercicio finalizado al 31 de diciembre d201¢
Otros Créditos Cuentas
crédito: por venta Préstamc or pags
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Corriente Corriente Corriente Corriente

- Controladas por la Casa Ma

En peso 12C - 23t 352

En délare 5.139 (1) - - -
Total 5.259 - 235 352
Otras

En pesao 2 37 - 13

En doélares 5 1.369 - 14
Total 7 1.406 - 27

En pesao 122 37 23t 365

En délare 5.14¢ 1.369 - 14
Total 5.266 1.406 235 379

(1) Incluye 5.076 correspondientes al monto pendida cobro por la cesion de derechos bajo el Bnogr
Petroleo Plus mencionada en la Nota 15, Gltimoap@ur

Las compensaciones del personal clave de la Adiranién de la Sucursal son las siguientes:

Por el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de

2017 2016

Beneficios de corto pla 224 17¢
Beneficios de terminacion y premplec 11 31
23t 20¢€

Transacciones con Partes Relacionadas de Pan Anagric

En el giro habitual de sus negocios, la Compafiibce transacciones con partes relacionadas ericoomes

de mercado. De conformidad con los Documentos daeBm de PAEG, todas las transacciones con partes
relacionadas estan sujetas a la aprobacion delctbire de Pan American Energy Group. Segun los
Documentos de Gobierno de PAEG, transacciones adesrelacionadas significa cualquier transacpidn

Pan American o cualquier afiliada que sea sigriifiaaen tamafio, directa o indirectamente, con (a)qiera

de los miembros de la gerencia o socios que detexité% o mas de las participaciones de capitaPam
American o cualquier afiliada, o promotores de Rarerican o cualquier afiliada, (b) cualquier entiden la

que las personas descriptas en el apartado (aartgayticipaciones, o (c) cualquier persona reteza con
cualquiera de dichas personas descriptas en @éhdpda) precedente.

Para mas informacion con respecto a operacionespades relacionadas, véase la nota 12 a los Estado
Financieros Anuales Auditados de Pan American.

Servicios Administrativos y Profesionales

La Compafiia contrata servicios ejecutivos y de tipro, tales como bienes y servicios de alquileryisios
administrativos y servicios técnicos en el giroihatd de los negocios. Muchos de estos contratdea@keion
de servicios fueron celebrados por la Compafiacieras subsidiarias de Pan American. En 2015, 3016
2017, la Compafila desembols6 una suma de US$32@nesi US$24,5 millones y US$26,6 millones,
respectivamente, en relacion con dichos servicio®legiro habitual de los negocios y en condiciodes
mercado.

Ventas de Petréleo Crudo

La tabla a continuacién detalla las ventas de [gtrérudo realizadas por la Sucursal a partesiogladas, para
cada uno de los periodos indicados. Al 1° de dbr2018, Axion Argentina forma parte de la Sucursal

Ejercicios finalizados el 31 de diciembre de

2015 2016 2017
(expresado en millones de US$
AXION Argentina .........eeeeeeeieiiuivieeees e 1.515,7 1.228,0 1.022,0
BP Ol SUPPIY ..eeeevieiiiiieiiie et 89,8 28,6 65,0
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35,8 — —
1.641,3 1.256,6 1.086,7

Otros

Las actividades de exploracion y desarrollo de Raerican en el area de Hokchi en México se llevankmo a
través de un consorcio en el que Pan Americagvadrde Hokchi C.V., tiene una participacion deé8plas
afiliadas de BC detentan el 20% restante.

Tales actividades de exploracion y explotacion desarrolladas de acuerdo con un acuerdo de padi6ip

con la Autoridad de Hidrocarburos de México, quiletenta un 70% en tal acuerdo, mientras que elniest
30% corresponde al consorcio representado por Hakth
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INFORMACION CONTABLE

Estados financieros y otra informacién contable

Los Estados Financieros que integran el presentgpBcto son los estados contables anuales al @itidmbre

de 2017, 31 de diciembre de 2016, y 31 de dicierdbr2015 presentados en forma comparativa y |lesl@st
contables trimestrales al 31 de marzo de 20184 ale marzo de 2017, presentados en forma comgarhts

estados financieros anuales y trimestrales refersgoencuentran publicados en la AlF bajo los H3§@R25-

D, 4-464035-D, 4-372836-D, 4-572310-D y 4-483678eBpectivamente.

Cambios Significativos

Se hace saber que, salvo por lo mencionado enitmsas, no han ocurrido cambios significativos ddade
fecha de los ultimos Estados Financieros de larSatu
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INFORMACION FINANCIERA PROFORMA NO AUDITADA

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Parridamede titularidad indirecta de BC y BP, y lasianes de
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fueraportadas a Pan American Energy Group S.L., upaan
compafiia de energia integrada, con sede en Espadiegges la sociedad controlante de la Compafiad est
totalmente controlada por BC y BP, cada una enQ%.%I 1° de abril de 2018, Axion Argentina trariéfi
todos sus activos y pasivos a la Sucursal, sigoiéosl procedimientos establecidos en la Ley N° @&/l .8e
Argentina (transferencia de fondo de comercio).o&gtrocedimientos incluian publicaciones en badstin
oficiales y periddicos de amplia circulacién, asimo una oportunidad para los acreedores de presenta
cualesquiera créditos pendientes para su liquidadi@s partes suscribieron un acuerdo de trasfierenc
definitivo el 27 de marzo de 2018, y el 1° de atheil2018, la transferencia fue consumada y lasaojmeres
downstreamde petroleo y gas de Axion Argentina fueron efeatiente transferidas e integradas con la
Sucursal. Este Prospecto contiene estados finaschastéricos de Pan American y Axion Argentinabam
anteriores a la integracién, asi como informacidarfciera proforma no auditada de Pan Americanreflieja

la integracidn establecida a continuacién.

Este Prospecto incluye informacién financiera pnui@ no auditada para el ejercicio finalizado el &l
diciembre de 2017 y para los tres meses finalizatlB4 de marzo de 2018. Los estados de resuliathggales
proforma no auditados para el ejercicio finalizatl@1 de diciembre de 2017 y para los tres mesatizados

el 31 de marzo de 2018 han sido confeccionadosdaarafecto proforma a la integracion de Axion Ariea a

la Sucursal como si dicha operacion hubiera tehigar el 1° de enero de 2017. El estado de sitnacid
financiera no auditado al 31 de marzo de 2018 d¢@a @dnfeccionado para dar efecto proforma a lagma@on
de Axion Argentina a la Sucursal como si dicha apén hubiera tenido lugar el 1 de enero de 20b8. L
ajustes proforma, que se basan en informacion lawtnée disponible y ciertos supuestos que la Cofapaf
considera razonables, han sido aplicados a lanmaoion financiera incluida en los Estados Finaosiele Pan
American y los Estados Financieros de Axion ArgemtiLos supuestos subyacentes a los ajustes pafem
describen en las notas que acompafan a la infodbméioanciera proforma no auditada y deben leens®jcon
dicha informacion financiera proforma no auditada.

Esta informacion financiera proforma no auditadapeesenta Unicamente para fines informativos y 10 e
necesariamente indicativa de los resultados depasaciones o la situacién patrimonial que la Cdifgpa
pudiera haber logrado para los periodos o a laaféuticada de haberse consumado la integracionxamn A
Argentina a la Sucursal para los periodos y adaderesentada, y no debe considerarse represardatiios
resultados de las operaciones o la situacion patisha futuro de la Companiia luego de la consubnade la
integracion.

La informacién financiera histrica ha sido ajustgmhra dar efecto a hechos directamente atribuilés
integracion de Axion Argentina a la Sucursal qua icticamente respaldables y que, con respectts a |
estados de resultados y de resultados integralesstena que tendran un impacto permanente ersoftados
de la Emisora. Los inversores deben leer estarm#ocion financiera proforma no auditada junto canHstados
Financieros de Pan American y los Estados Finamzide Axion Argentina incluidos en otra seccionedie
Prospecto.

Estados de Resultados Proforma No Auditados
Tres meses finalizados el 31 de marzo de 2018
Pan Axion Ajustes
American LLC Argentina proforma Proforma

(en miles de US$)

Ingresos y otras ganancias:

Ventas y otros ingresos operativos........ 885,7 785,2 (297,6¥ 1.373,3
INgresos por intereses...........cccvvvveeeeen. 4,5 6,2 — 10,7
OtroS iNQreSOS ... .evveeeveieeeeiieeeesiieeenn 6,8 2,0 — 8,8
Total ingresos y otras ganancias..... 897,0 793,4 (297,6) 1.392,8
COStOS Y QastOS: ....uvvviiiiiiiiiii e, — — — —
Gastos OPErativos. ...........cccvevevrermennn. (213,9) (620,0) 2834 (550,6)
Gastos de transporte........c..cccoeeeevvvvveenn.. (12,4) — — (12,4)
Cargas sobre la produccién bruta.......... (158,9) — — (158,9)

Gastos de exploracién de hidrocarburos — — — —
Gastos generales, de comercializacién y

administrativoS..........ooocvveveeerieeeeiieens (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

ganancias, incluyendo derechos de
exportacioff
Depreciacion, agotamiento y
amortizacion
Cargo por intereses
Otros resultados financieros..................
Otros gastos, Neto........cccoeeeeeeeieeeeeemennn.

Total costos y gastos.......ceeeveeereenunnnes

Resultado antes de impuestos a las
JaNANCIAS.......ccvverieieeeeeee e
Impuestos a las ganancias................

Resultado neta.........ccceeeeeevevvviieennnn,

Pan Axion Ajustes
American LLC Argentina proforma Proforma
(en miles de US$)

(201,4) (20,1) — (221,5)
(27,2) (10,0) — (37,2)
,0X2 3,6 — 1,6
(8,6) 0,2) — (8,8)
(655,6) (739,7) 2833 (1.112,0)
2414 53,7 (14,3) 280,8
(97,7) (16,3) 4,39 (109,7)
143,7 37,4 (10,0) 1711

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017

Ingresos y otras ganancias:

Ventas y otros ingresos operativos
Ingresos por intereses
Otros iNQresoS.......cccvvvveeieeeeeiieiiiieeene

Total ingresos y otras ganancias........
COStOS Y QaStOS: ....uvuiiiiiieeee e
Gastos operativos
Gastos de transporte
Cargas sobre la produccion bruta
Gastos de exploracion de hidrocarburos
Gastos generales, de comercializacion y
administrativos
Impuestos distintos del impuesto a las
ganancias, incluyendo derechos de
EXPOrtacion .......ccceeveveeeeriiieee e
Depreciacion, agotamiento y
amortizacion
Cargo por iNtereSesS......cccevvveeeeinieeennnns
Otros resultados financieros
Otros gastos, neto

Total coStos y gastos.........ccccueeeneee.
Resultado antes de impuestos a las
JANANCIAS ...ceviieeeeiiiiiiieee e

Impuestos a las ganancias................

Resultado neto.............oeeeeeeeeeeieennn,

Estado de Situacién Patrimonial Proforma No Auditad

Activo corriente:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones a corto plazo .......cc.cco.oeu e
Cuentas comerciales por cobrar ................
Otras cuentas por cobrar .............cccveeeeenee.
Deudas de funcionarios y empleados........
Inventarios

Pan American Axion
LLC Argentina Ajustes proforma Proforma
(en miles de US$)
3.075,9 2.861,1 (1.032,%Y 4.909,4
31,3 33,8 — 65,1
40,7 6,3 — 47,0
3.147,9 2.901,2 (1.032,5) 5.016,6
(902,3) (2.330,5) 1.0084 (2.224,7)
(44,4) — — (44,4
(527,5) — — (527,5)
(24,4) (307,9) — (332,2)
(111,9) (86,4) — (198,3)
(792,9) (77,9) — (870,8)
(120,4) (34,7) — (155,1)
516, 8,7 — 25,3
(2.544,3) (2.830,8) 1.008,1 (4.367,0)
603,6 70,4 (24,5) 649,6
(264,6) (18,4) 4,29 (278,8)
339,0 52,0 (20,3) 370,7
Al 31 de marzo de 2018
Pan Axion Ajustes
American LLC Argentina proforma Proforma
(en miles de US$)
431,7 141,4 — 573,1
691,5 1354 — 826,9
..... 330,0 120,0 (64,1 385,9
173,2 - — 173,2
..... 5,2 1,3 — 6,5
189,9 343,1 (101,3Y 431,7
6,1 192,9 — 199,0
1.827,6 934,1 (165,4) 2.596,3
2,2 — — 2,2
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Al 31 de marzo de 2018

Pan Axion Ajustes
American LLC Argentina proforma Proforma
(en miles de US$)

Otras cuentas por cobrar ...........ccceeveeeennne. 17,0 — — 17,0
Inversiones en afiliadas..............coeevieemmmee... 69,9 — — 69,9
Propiedad, planta y equipo..........cccccceocceeee 10.576,1 1.581,8 — 12.157,9
Impuesto a las ganancias diferidos.............. 128,7 — — 128,7
Otros activos N0 COrmfentes................. o — 45,1 — 45,1
Total del activo no corriente ............... .. 10.793,9 1.626,9 — 12.420,8
TOTAL DEL ACTIVO  .ovveviieeieiiiiiieeeee 12.621,5 2.561,0 (165,4) 15.017,1
Pasivo Corriente........ccooceeeeiiiiieeine e
Cuentas comerciales por pagar y gastos
deVeNgados ..........c.cvoveeeeeee e 551,0 208,0 (64,1 695,0
Deuda a Ccorto plazo .......ccceeeeeueeeees e ae e 279,7 — — 279,7
Porcién corriente de deuda a largo plazo........ 182,9 94,1 — 277,0
Porcién corriente de obligaciones negociables — 19,9 — 19,9
Intereses devengados sobre financiacion a la
PIAZO wevviiiiiiie e e 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...........cccceeveeeeens 1.222,9 469,8 (64,1) 1.628,6
Pasivo no corriente
Deuda a largo plazo .......c.cccoeeuueviei e 554,2 545,9 — 1.100,1
Obligaciones negociables ............cccccceemnen. 566,4 447 — 611,0
Obligaciones por arrendamientos de capital... — 28,9 — 28,9
Otros acreedores ........cccovvveeernivemmmmeeeesnireeeens 652,1 151,8 803,9
Impuesto a las ganancias diferidos................. 55,4 23,2 (30,49 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
Participacion minoritaria en subsidiarias 4,2 — — 4,2
Patrimonio de los socios 9.566,3 1.296,7 (70,97 910.792,1
TOTAL 12.621,5 2.561,0 (165,4) 15.017,1

(1) Los ajustes de ingresos reflejan eliminacionesvamtas de petrdleo crudo realizadas por Pan Anmercéxion
Argentina y ventas de lubricantes realizadas paoiArgentina a Pan American.

(2) Los ajustes de gastos operativos reflejan plmiones por compras de petréleo crudo realizagiagpon Argentina
de Pan American y compras de lubricantes realizada®an American de Axion Argentina, ajustadas paflejar
que ciertos volimenes de petroleo crudo compradwsAmion Argentina de Pan American ain no han sido
procesados o vendidos a terceros al cierre dedgesi en consecuencia, son reconocidos como imesfaor Axion
Argentina en su balance al cierre del periodo.

(3) Los ajustes de impuestos a las ganancias aefieiminaciones por impuesto a las gananciaszesdi por ventas
intercompafiia entre Pan American y Axion Argentimeto de impuesto diferido sobre resultados alunealizados
para el periodo.

(4) Los ajustes de cuentas comerciales por cobraugntas comerciales por pagar y gastos devengadegan
eliminaciones por montos facturados no cobrada® étdn American y Axion Argentina relacionados gentas de
petréleo crudo de Pan American a Axion Argentinegtas de lubricantes de Axion Argentina a Pan Agaer

(5) Los ajustes de inventarios reflejan eliminae®mmpor ventas de petréleo crudo realizadas porARarican a Axion
Argentina, neto de los costos de produccién deAraerican que ain no han sido procesados o vendidesceros
por Axion Argentina.

(6) Los ajustes por impuesto a las gananciasidifereflejan la tasa de impuesto a las gananciestied sobre los
resultados por ventas de petréleo crudo realizada®an American a Axion aun no transferido a tecelurante el
periodo.

(7) Los ajustes al patrimonio de socios reflendfectos de las eliminaciones, mencionadas antente, por cuentas
comerciales; inventarios por resultados no trasdena terceros netas de los ajustes en el impw@etis ganancias
diferido. Adicionalmente, se incluye una resengentro del conceptoReserva Transferencia fondo de comercio”
correspondiente al valor neto de los activos yveasde Axion Argentina transferidos a la Sucurpabducto del
acuerdo por la transferencia del fondo de comesfeictiva el 1 de abril de 2018.
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DE LA OFERTA Y LA NEGOCIACION

Descripcién de las Obligaciones Negociables

La siguiente es una descripcidon de los término®ndiciones generales que podran tener las Obligasio
Negociables que se emitan bajo el Programa. Loginés y condiciones especificos aplicables a cadade

las Clases y/o Series de Obligaciones Negociallgmgicular a ser emitidas bajo el Programa cofistan el
Suplemento de Precio correspondiente. Dicho Suplaae Precio complementara, modificarda y reempdaza
(en lo pertinente) los términos y condiciones de @ibligaciones Negociables descriptos en este €ctsp
Todo interesado en alguna Clase y/o Serie de ldgyd@ones Negociables debera leer atentamente las
disposiciones de este Prospecto y del correspamrdsrrplemento de Precio antes de realizar su idvers

Generalidades

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidagdgieamente en una o mas Clases o Series. Las
Obligaciones Negociables de una determinada Sedeap agruparse en distintos tramos. Las Obligasion
Negociables de todas las Series en un mismo moreerttvculacion en virtud de este Programa estaitaldas

a un monto de capital total de hasta US$1.100.000(0 su equivalente en pesos u otras monedagtoSuja
previa aprobacion de la CNV, y sin el consentinoedd los tenedores de Obligaciones Negociablésniasora
podra modificar en cualquier momento el Programra pamentar el capital total de Obligaciones Negjues

gue pueden ser emitidas en el marco del mismo.

Las Obligaciones Negociables se emitiran conforrteelaey de Obligaciones Negociables y tendran derec
los beneficios alli establecidos. Las ObligacioNegociables revestiran el caracter de obligacioeg®ciables
simples, no convertibles en acciones. Salvo qua ezspectivo Suplemento de Precio se especifigudigdinto
modo, las Obligaciones Negociables constituiramgablones incondicionales y no subordinadas, coangia
comun, con al menos igual prioridad de pago en tondmento que todo otro endeudamiento no garantigado
no subordinado, presente y futuro (salvo por lakgationes que gocen de preferencia por la legisiac
aplicable). De asi especificarlo el respectivo 8op@nto de Precio, la Emisora podra emitir Obligaeso
Negociables garantizadas por un convenio de cegidvilegio u otra garantia respecto de los bieallis
especificados que tendran prioridad de pago, caicahce de la garantia, sobre todo otro endeudéomi®
garantizado, presente y futuro (salvo las obligaesoque gozan de preferencia por ley) de la EmiSirasi lo
especificara el respectivo Suplemento de Precio,Elaisora podra emitir Obligaciones Negociables
subordinadas que estaran en todo momento sujepagyaldel endeudamiento garantizado de la Emisoga y
tanto alli se establezca en tal sentido, partedg@éudamiento no garantizado y no subordinado &eniaora
(asi como las obligaciones que gocen de prefer@acitey).

Salvo que se especifique de distinto modo en pemis/o Suplemento de Precio, las Obligaciones siagtes
no estaran sujetas a un fondo de amortizacion gadoan ser rescatadas antes de su vencimientaladtyp
salvo en caso de ciertos cambios referidos a inpsi@sgentinos.

Periddicamente, la Emisora podrd crear y emitin, edi consentimiento de los tenedores de Obligasione
Negociables en circulacion de aquella Serie, Obiayes Negociables adicionales a aquella Seriel@sn
mismos términos y condiciones que las Obligacidtegociables de esa misma Serie en todo aspecto (sal
fecha de emision, el precio de emision, las leyeragidicables y, de corresponder, el primer pagmtgeeses).
Las Obligaciones Negociables adicionales formararilgma instancia una Unica Serie con las Obliyaes
Negociables de la Serie respectiva que anterioersmencontraba en circulacion.

En oportunidad de la emision de cada Serie de @tibges Negociables, y segun sea informado en el
respectivo Suplemento de Precio, la Emisora poeligbrar un convenio de fideicomiso, en virtud dilcalo

13 de la Ley de Obligaciones Negociables, con mtidad financiera o firma intermediaria que se dgsefiara
como fiduciario.

El articulo 29 de la Ley de Obligaciones Negocialdstablece que en caso de incumplimiento por parta
Emisora en el pago de cualquier monto adeudado iago Obligaciébn Negociable, el tenedor de dicha
Obligacién Negociable tendra derecho a accionawvf{zoejecutiva para obtener su cobro. El articulte4a Ley
de Mercado de Capitales establece que se podréadiexppmprobantes de las Obligaciones Negociables
representadas en certificados globales a favoasipdrsonas gque tengan una participacion en lasasia los
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efectos de legitimar al titular para reclamar jiaioente, incluso mediante accién ejecutiva, paradal sera
suficiente titulo dicho comprobante, sin necesidcutenticacion u otro requisito.

Los términos especificos de cada Serie de Obligasidlegociables, incluidos, entre otros, la feehardision,
precio de emision, capital, moneda de denominagigpago, forma de pago, vencimiento, tasa de interés
descuento o prima, si hubiera, legislacion aplieapl de corresponder, las disposiciones sobre teesca
amortizacion, subordinaciéon y privilegios, serartaekecidos para cada una de tales emisiones en las
Obligaciones Negociables, segin se describa esgéctivo Suplemento de Precio.

Moneda de emision y de pago

Las Obligaciones Negociables podran estar denom@ad cualquier moneda, segin se lo especifique en
respectivo Suplemento de Precio. Conforme se egtedlen el Suplemento de Precio correspondientizapo
emitirse Obligaciones Negociables con su capitatereses pagaderos en una 0 mas monedas distmtias
moneda en que se denominen, con el alcance peasrpibidia legislacion aplicable.

Forma y denominacion

Las Obligaciones Negociables se emitiran bajo tenéode titulos globales nominativos, titulos escaies,
titulos cartulares nominativos con o sin cuponesntiereses, u otra forma que eventualmente autol&e
normas aplicables. De conformidad con lo dispupstda Ley N°24.587 y el Decreto N°259/96, las edadles
argentinas no pueden emitir titulos valores algmmt 0 en forma nominativa endosable. Conforméoa glen
la medida en que dicha legislacion esté vigentEntésora sélo emitira Obligaciones Negociables mativas
no endosables.

De tal manera, la Emisora podra emitir Obligaciohegociables representadas en certificados glolmles
parciales inscriptos o depositados en regimenekepésito colectivo nacionales o extranjeros, coetdDd C,
Euroclear, Clearstream o Caja de Valores, entmsotras liquidaciones, negociaciones y transfeesndentro
de aquellas entidades se realizaran de acuerddasonormas y procedimientos operativos habituakis d
sistema pertinente.

La forma en la cual se emita cada Serie de Obbgasi Negociables, asi como también las denomiregion
minimas, entre otras, se especificara en el Suplemde Precio correspondiente, sujeto a la leg@stac
aplicable.

Precio de emisiéon

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidés gar, con descuento o con una prima sobre su valo
nominal, o estar sujetas a cualquier otra condigiémodalidad, de acuerdo se establezca en el Saptende
Precio aplicable a su serie.

La Emisora acordara el precio de emisiéon del modmnforme el procedimiento que se establezca en el
Suplemento de Precio correspondiente a cada Serf@btigaciones Negociables, el cual ser4 dado acemn
mediante los medios que alli se indiquen y de a@cuada normativa aplicable.

Amortizacion

La forma de pago del capital bajo las ObligacidNegociables se realizara de acuerdo a lo que seifigpe
en cada Suplemento de Precio y sujeto a las leygglgmentaciones aplicables.

Intereses

Las Obligaciones Negociables devengaran interesieie da base de una tasa fija o variable, o bieanse
emitidas sobre una base totalmente descontadayercaso no devengaran intereses, conforme sedonuae
para cada serie en el correspondiente SuplemerRoegt@. Cuando fuere a devengar intereses, caliga©bn
Negociable podra hacerlo a una tasa fija 0 a usa daterminada por referencia a una tasa de inteoés
férmula de tasas de interés, la cual podra setagjasagregando o restando un margen, o cualquigdrinacion

168



de ellas. Cuando se utilice una tasa de interéablay también podra existir una limitacién numénmaxima o
minima a la tasa de interés.

Vencimientos

Las Obligaciones Negociables podran ser emitidamta, mediano o largo plazo. Se emitiran con veraitos
como minimo de siete dias desde la fecha de emiziéhplazo minimo o0 maximo que pueda ser fijadolas
reglamentaciones aplicables, segun se especifiygemrrespondiente Suplemento de Precio.

Pagos

Salvo que se especifigue lo contrario en el Suphonale Precio aplicable, los pagos relativos a las
Obligaciones Negociables seran efectuados en [gectgsa fecha de pago mediante transferencia de los
importes correspondientes al Agente de Pago oemdaiEmisora designe para cumplir con tal fungiama su
acreditacion en las respectivas cuentas de loddeg® con derecho al cobro.

Los montos que deban ser abonados bajo una Oldiga@gociable serdn pagados en las fechas espéeific
en el Suplemento de Precio aplicable. Salvo quesgecificado de distinto modo en el SuplementBraeio,

si una fecha de pago de cualquier monto bajo ldg&iones Negociables no fuera un dia habil, dishgo
sera efectuado en el dia habil inmediatamente pastg no se devengaran intereses durante el period
comprendido entre dicha fecha de pago originalfgdha efectiva de pago.

El Suplemento de Precio particular en relacién woa Serie de Obligaciones Negociables podra detarrel
pago de intereses moratorios a una tasa determinpadair de la mora en el cumplimiento de lasgaaliones.

Salvo que se especifique de distinto modo en elegagnto de Precio correspondiente, los pagos decsis
sobre cualquier Obligacion Negociable respectouddqeier fecha de pago de intereses incluiranrtereses
devengados hasta dicha fecha de pago de inteexsfissive.

Salvo que se indicara de distinto modo en el Supttonde Precio correspondiente, los intereses dabre
Obligaciones Negociables a tasa fija seran caloslatbre la base de un afio de 360 dias con 12 ohess
dias cada uno y, en el caso de un mes incompéetantidad de dias transcurridos.

A los fines de cualquier calculo referido en eldtamna, todos los porcentajes que resulten de dizloslos se
podran redondear, de ser necesario, de acuerddocgoe disponga el Suplemento de Precio particular
correspondiente a cada una de las series.

Rango

Salvo indicacién en contrario en el Suplemento deeiB aplicable, las Obligaciones Negociables dtistin
obligaciones simples, incondicionales y no sub@das, con garantia comun, y tendran en todo monpamto
lo menos igual prioridad de pago que todas las defeédas no garantizadas y no subordinadas, pessgnt
futuras (salvo las obligaciones que gozan de meéa por la legislacion aplicable, incluyendoremtras, las
acreencias por impuestos y de indole laboral).

De asi establecerlo el Suplemento de Precio paténda Emisora podra emitir Obligaciones Nego&abl
garantizadas, con garantia por un convenio de rgegitvilegio u otra garantia real o personal regpele los
bienes alli especificados que tendran prioridagat®, con el alcance de aquella garantia, sobeedivd deuda

no garantizada, presente y futura de la Emisor&vo(skas obligaciones que gozan de preferencia por
legislacion).

Si asi lo especificara el respectivo Suplementd’deio, la Emisora podra emitir Obligaciones Negbles
subordinadas, que estarian en todo momento enoinfenoridad de pago al de la deuda garantizadey
subordinada de la Emisora asi como las obligaciqnegiocen de preferencia por legislacion aplicable

Listado y Negociacion

Las Obligaciones Negociables podran encontrarségdis y/o ser negociadas en uno o varios mercaglos d
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valores autorizados por la CNV del pais o del éxteSin embargo, la Emisora no puede asegurarlagie
solicitudes correspondientes sean aceptadas. Asonipodran emitirse Obligaciones Negociables queseo
encuentren listadas o no se negocien en ninglinacherde valores, caso en el cual no contaran con los
correspondientes beneficios impositivos. Se detaréaien el Suplemento de Precio aplicable a caalaehas
Series si las Obligaciones Negociables se encantigtadas o se negociaran y, en todo caso, emguéado

de valores lo haran, haciéndose saber que a lowefde que las Obligaciones Negociables cuentaerio=o
beneficios impositivos referidos, deberan hacemlalenenos un mercado autorizado por laCNV.

Limitaciones a la transferencia

Conforme a las caracteristicas particulares qugatéa Serie en cuestion, y segln se prevea eartttls en el
Suplemento de Precio, podran existir ciertas liomtaes a la libre transmisibilidad de las Obligaes
Negociables.

Rescate y Compra

Rescate por Cuestiones Impositivas

Las Obligaciones Negociables podran ser rescaemas totalidad, no en forma parcial, a un pregiali al
100% del valor nominal mas intereses devengadompagos en caso de ocurrir ciertos acontecimiergoalés
en Argentina, segun se especifique en el respeStiptemento de Precio.

Rescate a Opcion de la Emisora

El Suplemento de Precio aplicable podra disponerlasi Obligaciones Negociables de una Clase o Sesie
rescatadas a opcion de la Emisora, en forma totahroial al precio o a los precios especificadoseken
Suplemento de Precio aplicable. En todos los cdsosescate, se garantizara el trato igualitarioeeluts

inversores. El rescate parcial sera realizagmaata entre los tenedores.

Recompra de Obligaciones Negociables

Tanto la Emisora como Pan American y sus sociedeoesoladas y sus sociedades controlantes o sugeta
control comin con la Emisora (las “Sociedades ddidis”) podran en cualquier momento comprar o de otr
modo adquirir cualquier Obligacion Negociable matBala compra o a través de acuerdos privados en el
mercado abierto o de otra forma a cualquier precipodran venderlas o enajenarlas en cualquier mtmme
Salvo que se disponga de otro modo en el SuplemdatdPrecio, para determinar si los tenedores
representativos del monto de capital requerido bligg@ciones Negociables en circulacion han formulacho

una solicitud, demanda, autorizacidn, instruccitatjficacién, consentimiento o dispensa en los iiéos del
correspondiente Suplemento de Precio, las ObligasidNegociables que mantenga la Emisora o cuatgder
sus Sociedades Afiliadas no se computaran y sedevagin fuera de circulacién.

Cancelacion

Las Obligaciones Negociables rescatadas integrammot la Emisora seran canceladas de inmediato y no
podran ser nuevamente remitidas o revendidas.

Procedimiento Para el Pago al momento del Rescate

Si se hubiera enviado notificacion de rescate dorfaa establecida en el presente y en el SuplentmnPrecio
pertinente, las Obligaciones Negociables de unaeCta Serie que deban ser rescatadas, vencerarary ser
pagaderas en la fecha de rescate especificadacka dotificacion, y contra presentacién y entregalas
Obligaciones Negociables en el lugar o lugarescafspedos en dicha notificacion, seran pagadassgatadas
por la Emisora en los lugares, en la forma y moraliaespecificada, y al precio de rescate allalascido,
junto con los intereses devengados y Montos Adatem(segun se define mas abajo), si hubierafexie de
rescate.

Montos Adicionales
Todos los pagos de capital, prima o intereses cloard ser realizados por la Emisora con respectts a |
Obligaciones Negociables de cualquier Clase o Seeran efectuados sin deduccién o retencion pen o

concepto de cualquier impuesto, multas, sancicaesiceles, gravamenes u otras cargas publicasexcima
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futuras de cualquier naturaleza determinados oagi@ por Argentina 0 en su representacion, o cigilqu
subdivision politica del pais o cualquier autoridah facultades para establecerlos (“Impuestos rngyes”),
salvo que la Emisora estuviera obligada por legdudir o retener dichos Impuestos Argentinos.

En tal caso, la Emisora pagara los montos adiasnébs “Montos Adicionales”) respecto de Impuestos
Argentinos que puedan ser necesarios para quedatmrecibidos por los tenedores de dichas Olitigas
Negociables, luego de dicha deduccion o retenaiéan iguales a los montos respectivos que haledindo

al respecto de no haberse practicado dicha retenaieduccion, con la excepcion de que no se pagéoatos
Adicionales en los siguientes supuestos y en lessglestablezcan en el Suplemento de Precio dpticab

(1) a un tenedor o titular beneficiario de una obligacnegociable, o en su representacién, que
sea responsable de Impuestos Argentinos respectticda obligacion negociable con motivo de tenea un
vinculacién actual o anterior con la Argentina quee sea exclusivamente la tenencia o titularidadlidea
obligacion negociable o la ejecucion de derechatusivamente respecto de dicha obligacion negaziakdh
percepcion de ingresos o pagos al respecto;

(2) a un tenedor o titular beneficiario de una obligachegociable, o en su representacion,
respecto de Impuestos Argentinos que no habriangs@vados de no ser por el incumplimiento delden®
titular beneficiario de una obligacion negociable dumplir con cualquier requisito de certificacion,
identificacion, informacion, documentacion u oteguisito de presentacion de informacion (dentrdode30
dias calendario a un requerimiento de cumplimigotoescrito de la Emisora al tenedor), si dicho giimiento
fuera exigido por ley, regulacion, practica admmaisva aplicable o un tratado aplicable como coiddi previa

a la exencion de los Impuestos Argentinos, o radacen la alicuota de deduccion o retencién de bsfms
Argentinos;

3) a un tenedor o titular beneficiario de una obligachegociable, o en su representacion,
respecto de cualquier impuesto sobre el patrimauicesorio, herencia, donacién, venta, transfereacia
impuesto o gravamen similar o carga publica;

(4) a un tenedor o titular beneficiario de una obligachegociable, o en su representacion,
respecto de Impuestos Argentinos que resulten pagade otra forma que no sea mediante retencigrade
de capital, prima, si hubiera, o intereses solg®©laligaciones Negociables;

(5) a un tenedor o titular beneficiario de una obligachegociable, o en su representacion,
respecto de Impuestos Argentinos que no habriangs@vados de no ser por el hecho de que dichaaene
presentd una obligacion negociable para su pagmftuse requiera la presentaciéon) mas de 30 déasiéede

la fecha de vencimiento del pago;

(6) cualquier combinacion de los puntos (1) a (5) aottes;

tampoco se pagardn Montos Adicionales respectoudkjwier pago de capital o cualquier prima o irtese
sobre Obligaciones Negociables a cualquier teneditular beneficiario de una obligaciéon negociatle sea
un fiduciario, sociedad de personas, sociedadsponsabilidad limitada u otra que no sea el titb&reficiario
de dicho pago, en tanto las leyes de la Argentiigiezan que dicho pago sea incluido en las gamaanci
imponibles de un beneficiario o fiduciante respaitodicho fiduciario o socio de dicha sociedad eesgnas,
sociedad de responsabilidad limitada o titular beiagio que no habria tenido derecho a dichos Ment
Adicionales de haber sido el tenedor directo deatidObligaciones Negociables.

Se considerard que todas las referencias en esipeRto a capital, prima o intereses pagaderosrienl el
presente incluyen referencias a Montos Adicionpsesaderos respecto de dicho capital, prima o isgsre

La Emisora pagara inmediatamente a su vencimiedto impuesto de sellos, tasa judicial, impuestdsesta

documentacion o cualquier impuesto indirecto o edbs bienes, cargas o gravamenes similares, astaal
futuros, que surjan en cualquier jurisdiccion dérkaa, otorgamiento o registro de cada obligagiégociable

o cualquier otro documento, excluyendo los impugestargas o gravamenes similares impuestos poguieal
jurisdiccién fuera de Argentina, con la excepci@agjuéllos resultantes o que deban pagarse eiretam la

exigibilidad de dicha obligacién negociable despdgproducirse y mientras esté vigente cualquiguesto de
incumplimiento.

171



Colocacion

Cada Clase y/o Serie de Obligaciones Negociablessguemitan en el marco del Programa seran colecada
utilizando procedimientos de colocacion, incluyefalformacion de librokook building o la subasta publica,
segln se determine en el Suplemento de Precioctespg de conformidad con lo dispuesto por la ldsy
Mercado de Capitales, la Ley de Obligaciones Nedpbes y las Normas de la CNV (de acuerdo a lo kstialo

en el Articulo 1° y concordantes de la Seccionel, @apitulo 1V, Titulo VI de las mismas, tal comeefan
modificadas y complementadas, incluyendo, sin &nidn, la Resolucion General 662/2016 de la CNV).

Adjudicacion
Las Obligaciones Negociables que se emitan en akcandel Programa seran adjudicadas segun los

procedimientos de adjudicacién que se determinerl ésuplemento de Precio de cada Clase y/o Segie, d
conformidad con lo dispuesto por la normativa atile.

Fiduciarios y otros Agentes

La Emisora podra designar fiduciarios, agentesféscy/u otros agentes en relacion con cada Clasgeyie de
Obligaciones Negociables. El Suplemento de Prezspectivo especificar4 los nombres y las direcsiate
dichos agentes, y los términos de los conveniodgb&re suscripto la Emisora con los mismos.

Sistema de Compensacion

La Emisora podra solicitar la admisién de las Gidignes Negociables para su compensacion en Caja de
Valores y podra solicitar, segun se establezca &uglemento de Precio correspondiente, la admid@ias
Obligaciones Negociables para su compensacion emclkear, Clearstream, DTC u otro sistema de
compensacion que alli se establezca.

Agente de Registro, Agente de Transferencia, AgatgeCalculo y Agente de Pago

Segun se establezca en el Suplemento de Precasporndiente, la Emisora podra designar para caaldeitas
Clases y/o Series de Obligaciones Negociables unasopersonas para que actlien como Agente de fieegist
Agente de Transferencia, Agente de Célculo y/o Agede Pago.

Gastos y Costos

Los gastos y costos relacionados con la creacidrPdmrama y la emisién de cada Clase y/o Serie de
Obligaciones Negociables estaran a cargo de ladeaisalvo que se disponga lo contrario en el Supfto de
Precio aplicable.

Compromisos

La Emisora podra asumir compromisos en relaciéada €lase y/o Serie de las Obligaciones Negocigloies
cuales se especificaran en el Suplemento de Paplicable a dicha Clase y/o Serie.

Supuestos de Incumplimiento

Los supuestos de incumplimiento relativos a lasigablones Negociables que se emitan en el marco del
Programa, en caso de existir, se especificardos8uplementos de Precio aplicables.

Asambleas, modificacién y dispensa

La Emisora podra, sin el voto o consentimiento eteetlores de Obligaciones Negociables de una Clase y
Serie, modificar los términos y condiciones de @ddigaciones Negociables de una Clase y/o Serieeton
objeto de:
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. agregar a los compromisos de la Emisora los dem@promisos, restricciones, condiciones o
disposiciones que sean en beneficio de los tengdereichas Obligaciones Negociables;

. ceder cualquier derecho o poder que se confiead&anisora;

. garantizar las Obligaciones Negociables de cualqGiase y/o Serie de acuerdo con sus
requisitos o de otra forma;

. desobligarse y acreditar la asuncién por parteadpefsona sucesora de sus compromisos y
obligaciones en las Obligaciones Negociables etudside cualquier fusion por absorcion,
consolidacién o venta de activos;

. cumplir cualquier requerimiento de la CNV a fin dar efecto y mantener la calificacion
correspondiente;

. establecer la forma o los términos y condicionescdalquier nueva Clase y/o Serie de
Obligaciones Negociables con el alcance permitmoep presente Prospecto;

. realizar cualquier modificacion que sea de natmealenenor o técnica o0 para corregir o
complementar alguna disposiciéon ambigua, incomjgatbdefectuosa incluida en el Prospecto,
Suplemento de Precio o en dichas Obligaciones N&lgles, siempre que dicha modificacion,
correccién o suplemento no afecten en forma adviesaderechos de los tenedores de las
Obligaciones Negociables de dicha Clase y/o Serie;

. realizar toda otra modificacion, u otorgar algunspensa o autorizacion de cualquier
incumplimiento o incumplimiento propuesto de cu#ga de los términos y condiciones de
dichas Obligaciones Negociables, de forma tal quafacte en forma adversa los derechos de
los tenedores de las Obligaciones Negociablesdt@dierie en cualquier aspecto sustancial; y

. realizar modificaciones o reformas a fin de aumesitanonto del Programa.

En cualquier momento podran convocarse y celebi@sambleas de tenedores de Obligaciones Negociables
para tratar y decidir sobre cualquier cuestion comapeta a la asamblea de tenedores de las misales. T
asambleas se llevaran a cabo conforme con lo dispper la Ley de Obligaciones Negociables, lasiNerde

la CNV y las demas disposiciones legales vigergssltando también de aplicacion los Articulos 336§ de

la Ley General de Sociedades en funcion de la apfio del Articulo 14 de la Ley de Obligaciones
Negociables. La asamblea sera presidida por eéseptante de los obligacionistas y, a falta de @steun
representante de la autoridad de control o pomauisigne el juez. La convocatoria, el quérumpiagorias y
los demas aspectos de dichas asambleas se regiréalgs disposiciones legales. La convocatoriaaqaier
asamblea de tenedores de Obligaciones Negocialilestenedores de los titulos de una Serie (queiiada
fecha, lugar y hora de la asamblea, el orden dglydios requisitos para estar presente) se eféctan no
menos de diez dias ni mas de treinta dias de gatiéin a la fecha fijada para la asamblea en altBoDficial

de Argentina, en un diario argentino de ampliauta&cion, y también del modo previsto bajo la seatcid
"Notificaciones de este Prospecto, conforme al Articulo 237 deeha General de Sociedades y el Articulo 14
de la Ley de Obligaciones Negociables.

En caso de que una Clase y/o Serie de Obligacidegsciables fuera admitida para su listado y/o cieg@®n
en alguna bolsa o mercado de valores, las asamb&edsnedores y las convocatorias pertinentes &ambi
cumplirdn con las normas aplicables bajo aquellsabm mercado de valores.

Reintegro de fondos. Prescripcién

Los fondos depositados o pagados a quien sea dedsigm el correspondiente Suplemento de Preciogara
pago del capital o intereses u otros montos quiegbpagarse en relacién o respecto de cualqulikga@ion
Negociable (incluyendo Montos Adicionales, si fuekaaso) y que no hubieran sido destinado y pesoiaran
sin ser reclamados durante dos afios después deha &n la que tales montos (capital y/o interessggin
fuera el caso, incluyendo Montos Adicionales, sréuel caso) se hubieran tornado vencidos y pagsdsalvo
disposicion en contrario conforme a la normativéigalboria aplicable en materia de bienes que reaeal
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Estado o abandonados o no reclamados, seran reitsga la Emisora por el agente de pago, segiia &lie
caso. El tenedor de dicha Obligacién Negociablosdisposicién en contrario conforme a la normatiue

resulte aplicable en materia de bienes que rewviait&stado o abandonados o no reclamados, récarpartir

de ese momento exclusivamente a la Emisora patguieiapago que dicho tenedor tuviera derecho ecob

Todos los reclamos que se hicieran a la Emisorappago de capital (incluyendo Montos Adicionakdsasi

fuera el caso) y/o intereses (incluyendo Montoscisthiales, si asi fuera el caso) que debieran pagams
relacién con cualquier Obligacion Negociable (y MnAdicionales, si hubiera) prescribiran, salve e

realicen dentro de los cinco afios en el caso gétatay dos afios en el caso de los intereses cositdelsde la
fecha de vencimiento de la correspondiente obligaci

Accién Ejecutiva

Dado que segun el Articulo 29 de la Ley de Obligaes Negociables, éstas revisten el caracter de
“obligaciones negociables” otorgan a sus titulalederecho de iniciar accion ejecutiva, cualquigpasitario,

de acuerdo con la Ley de Mercado de Capitalem@geeatra habilitado para expedir certificados respde las
Obligaciones Negociables representadas por titgllolsales, a favor de cualquier titular beneficiaritstos
certificados habilitan a sus titulares beneficim@odemandar judicialmente ante cualquier tribeoatpetente

en la Argentina, incluyendo la via ejecutiva, cdnfie de obtener cualquier suma adeudada bajo las
Obligaciones Negociables.

Notificaciones

Todas las notificaciones en relaciéon con las Obimses Negociables que la Emisora deba efectuas a |
tenedores de las mismas, se efectuaran medianiegmitnes que requieran las normas aplicablea @NV y

las demas disposiciones legales vigentes, asi amewiante las publicaciones que requieran las normas
aplicables del BYMA y/o de los otros mercados em fue coticen y/o se negocien las Obligaciones
Negociables. Asimismo, podra disponerse mediosotiiaacion adicionales complementarios para cddsec

de las Obligaciones Negociables, los cuales seiispean en el Suplemento de Precio corresponelient

Ley aplicable y Competencia

En el Suplemento de Precio correspondiente a ckdze @/o Serie de Obligaciones Negociables se lestaia
la legislacion aplicable a dichas Obligaciones Némues. En este sentido, si asi se establecieral en
Suplemento de Precio aplicable de la serie resedts Obligaciones Negociables se podran redieberan
ser interpretadas de acuerdo con una legislacitin@i a la legislacion argentina. Sin embargoasoths
cuestiones relativas a la debida autorizacion wiémide las Obligaciones Negociables por partedeisora,

y las cuestiones relativas a los requisitos legate®sarios para que las Obligaciones Negociablé&oen
como tales conforme a la legislacion argentinareggran por la Ley de Obligaciones Negociablesl dy
General de Sociedades, las Normas de la CNV y deorasas argentinas aplicables.

Toda controversia que se suscite entre la Emidosajnversores en Obligaciones Negociables, cuatqui
persona que intervenga en cualquier caracter elyuwieen de las clases y/o series que se emitan ddajo
Programa y cualquier tercero con relacién a lo iptewven el presente Prospecto y/o cualquier Suplenge
Precio aplicable, su existencia, validez, califiéac interpretacion, alcance, cumplimiento o residln, se
resolvera definitivamente por el Tribunal, en wirde la delegacién de facultades otorgadas poi¥®Ba la
BCBA en materia de constitucién de Tribunales Adbits, de conformidad con lo dispuesto en la Re&olu
N°18.629 de la CNV, de acuerdo con la reglamentawigente para el arbitraje de derecho que todas la
personas mencionadas anteriormente conocen y aceptsio lo dispuesto, en caso de resultar apbgasi el
articulo 46 de la Ley de Mercado de Capitalesiv@atl derecho de los inversores en Obligacionegoliables
de optar por acudir a los tribunales judiciales petantes en caso de conflicto con la mencionaddaghnd con
los agentes que actien en su ambito, y todo ellpesijuicio del derecho de dichos inversores déamnear el
cobro judicial de cualquier suma adeudada por lés&m bajo las Obligaciones Negociables, acudientlis
tribunales judiciales competentes, y/o de la fogqua se establezca en el Suplemento de Precio lalplidaa
sentencia que dicte el Tribunal serd apelablegnsentrara sujeta a los recursos que se encuelisgonibles.
La tasa de arbitraje y gastos que se deriven dekepimiento arbitral seran determinados y sopostquw las
partes conforme se determina en el Titulo VI — Aed@s y Honorarios del Reglamento del Tribunalrmisimo,
un Suplemento de Precio podra establecer —alteanatconjuntamente- la jurisdiccién de tribunaledrioitros
extranjeros con relacion a una clase o serie péatiade Obligaciones Negociables que se emita kdjo
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Programa.

Calificacion de riesgo

La Ley de Mercado de Capitales establece que nubkgatorio que titulos valores como las Obligaei®n
Negociables emitidas bajo el Programa, sean cadifis por un agente de calificacion de riesgo; rataoke,
establece que los emisores pueden solicitar a demcas calificadoras que califiquen cualquier walo
negociable.

La Emisora, de conformidad con lo previsto en diichto 45, Seccion V, Capitulo V, del Titulo Il des
Normas de la CNV, ha optado por no calificar alglama y decidird oportunamente si calificar o nalquier
Clase y/o Serie de titulos a ser emitidos bajoefRma, circunstancia que serda indicada en e¢spondiente
Suplemento de Precio.

Plan de Distribucion

La Emisora podra ofrecer Obligaciones Negociablesliante colocadores o a través de agentes autosizad
para actuar como intermediarios financieros conéolen ley aplicable. El Suplemento de Precio apleab
establecera los términos de la oferta de cualddi@igacion Negociable, incluyendo el precio de comnge
dicha Obligacion Negociable y el destino del pradode la consumacion de dicha venta, cualquiecudggo

de suscripciéon o concesion otorgada o pagada eolesadores, cualquier mercado de valores en laksu
puedan cotizar dichas Obligaciones Negociables glqaier restriccion sobre la venta y entrega de
Obligaciones Negociables. Los métodos de colocagider utilizados por la Emisora seran determinatos
oportunidad de la colocacion de cada serie y/eaasforme la normativa aplicable vigente en digtmnento,

y se detallaran en el respectivo Suplemento dadrec

La Emisora se reserva el derecho de retirar, canoemodificar cualquier oferta de Obligaciones diggbles
contemplada en el presente o en cualquier SuplengenPrecio, previa publicaciéon de un aviso emi@smnos
medios por los cuales se hubiera anunciado diatrdaofle Obligaciones Negociables y en un diariondgor
circulacién general en Argentina. La Emisora paéchazar ofertas de compra de Obligaciones Nedesi&n
forma parcial, utilizando el principio de propontadidad, o por las razones indicadas bajo el titulo
Adjudicacion en esta misma seccion. En caso dehgyea colocadores, cada colocador tendra el derdeho
rechazar parcialmente, utilizando el principio depprcionalidad, cualquier oferta de compra de @aigiiones
Negociables recibida por él en calidad de mandatari

No se han celebrado hasta el momento contratosldeacion, no existiendo compromisos de suscripc@m
respecto a las Obligaciones Negociables. En cagoelasi lo estableciera el Suplemento de Preticabfe, la
Emisora autorizara a agentes o colocadores pacitaobfertas por determinadas instituciones e$igas para
adquirir Obligaciones Negociables al precio de flerta publica establecido en dicho Suplemento deifr
Dichos contratos estaran sujetos Unicamente adadigones establecidas en el Suplemento de Pyeeio
mismo establecera las comisiones pagaderas pagquarimiento de dichos contratos.

Cualquier colocador y/o agente que participe erdiribucion de Obligaciones Negociables podra ser
considerado como suscriptor y cualquier descuentonoision recibida por ellos sobre la venta o révete
Obligaciones Negociables podra ser considerado c®socuentos y comisiones de suscripcion de condaihi
con la Ley de Obligaciones Negociables. Los ageyitesolocadores podran ser clientes, llevar a cegmcios

0 prestar servicios a la Emisora o a sus afili&tesl normal transcurso del giro social.

Gastos de la emision
La Emisora informara los gastos relacionadas coaenlision de cada Clase y/o Serie de las Obligasione

Negociables en el Suplemento de Precio de cada Gl&erie que se emita. Los gastos de la emistaraesa
cargo de la Emisora.
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INFORMACION ADICIONAL

La Emisora, es la sucursal de Pan American, unedat extranjera, constituida y vigente en Estadinisios
de América, cuyo Unico accionista es PAN AMERICANERGY GROUP, SL.

El 16 de diciembre de 2017, las acciones de Parridéamede titularidad indirecta de BP y BC, y lasianes de
Axion Holding de titularidad indirecta de BC, fuaer@portadas a Pan American Energy Group, una nueva
empresa integrada de energia, que se convirtid endiedadolding de la Compafiia. El 1 de abril de 2018,
Axion Argentina transfirio su fondo de comercioclinyendo la totalidad de sus activos y pasivos.cleses
fueron integrados en la Sucursal, siguiendo elqttimgiento establecido en la Ley N°11.867 en retaciin la
transferencia de establecimientos comerciales. Cogsaltado de ello, se complet6 la integracion ae |
operacioneslownstreande petréleo de Axion Argentina en la Sucursal.

BP plc

BP es una de las empresas integradas de petrgle® pas importantes del mundo, con activos queanipes
US$276,5 mil millones y una capitalizacion de mdocale alrededor de US$140 mil millones al 31 de
diciembre de 2017. Al 31 de diciembre de 2017,ateeservas probadas netas de 18,4 mil millonesode b
57,9% de las cuales correspondian a petréleo yersadios. Durante 2017, su volumen de produccidradia
mundial alcanz6 un promedio de 2,2 mmbbl de peairétedo y 7,7 bcf de gas natural. BP tiene operasi@n
mas de 70 paises en todo el mundo.

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denondasBridas Corporation)

BC Energy Investments Corp. (anteriormente denodairBridas Corporationds unholding internacional de
petrdleo y gas que se dedica, a través de susdiarims, a cuatro areas principales de operacidijeta
exploracion, el desarrollo y la produccion de hidmburos; (i) la refinacion, la comercializacideitransporte

de petroleo y subproductos de petréleo, (iii) ehadenamiento, el tratamiento, el procesamiento y la
distribucion de gas; y (iv) la generacion de ersergi

BC inicié sus actividades en la industria del dewdy gas en Argentina en 1959, y posteriormendsg pa
ocupar el segundo lugar como productora de gasatatiis importante del pais, antes de la formag@®®an
American. En 2010, BEH, la sociedad controlanteBdz formé una unién transitoria de emprespgsén{
venturg con CNOOC vy transfirié una participacion del 5@¥el capital de BC a CNOOC International Ltd.,
una subsidiaria de propiedad absoluta de CNOOC.pg@seterioridad a esta operacion, BC pasé a seiquiap
indirecta de BEH y CNOOC, con una tenencia del 5@&a una.

En 2012, BC adquiri6 los activos dewnstreamde ExxonMobil en Argentina, Uruguay y Paraguayobel]
nombre Axion Holding.

En 2017, los estados contables consolidados deeBi€traban ventas por US$4,1 mil millones y unaagaia
neta de US$491,4 millones. Al 31 de diciembre dE72Ms activos consolidados de BC ascendian atahde
US$7,9 mil millones y su patrimonio neto consolida@ida de US$5,3 mil millones.

CNOOC es la productora de petréleo y gas natufahafre mas importante de China y una de las cofapafi
dedicadas a la exploracién y producciéon de hidimgas mas grande del mundo. CNOOC cotiza sus axion
en la Bolsa de Valores de Hong Kong, la Bolsa der¢a de Toronto y la Bolsa de Valores de New York.

Para mas informacién véasictionistas Principalésen el presente Prospecto.
La Emisora

La Emisora (i) se encuentra inscripta en la Argenbajo los arts. 118 y 123 de la Ley General deefades,

en la Inspeccién General de Justicia en la Ciudatdoma de Buenos Aires. el 17 de octubre de 1ea,N°
1868 y 1869, Libro 54, Tomo B de Estatutos Extrarge(ii) tiene su sede social en Av. Leandro NerAl1180,
piso 11°, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, insariph la Inspeccion General de Justicia en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, el 2 de octubre de 1888 el N° 2086 del Libro 54, tomo B de Estatutos
Extranjeros, (iii) tiene un Capital Asignado de224.779.007; (iv) cuenta con un Representante | efdr.
Rodolfo A. Diaz inscripto en la Inspeccién GenelalJusticia en la Ciudad Autonoma de Buenos Airé3 el

7 de julio de 2015, bajo el N° 689 del Libro 60ni®mB de Estatutos Extranjeros.

176



Monto del capital asignado a la Sucursal

La Sucursal posee actualmente un capital asignadts®21.779.007, producto de dos asignacionesintera
de ellas de Ps.200.000.000, inscripta en la Insped8eneral de Justicia en la Ciudad Autonoma denBs
Aires el 11 de julio de 2003, bajo el N°1257, Lilst, Tomo B de Estatutos Extranjeros, y un aumpasterior
a Ps.221.779.007, inscripto en la Inspeccion Géxerdusticia en la Ciudad Autbnoma de Buenos Adtelk?
de diciembre de 2005, bajo el N°2106, Libro 58, dddnde Estatutos Extranjeros.

Evolucion del capital social en los Ultimos tresaf

No han existido modificaciones desde el afio 20@8peeto a la conformacion del capital ya descriptcele
Prospecto.

Contratos importantes distintos a los originados eel curso ordinario de los negocios

No existen contratos de esta naturaleza.
Tipos de Cambio

Solo para comodidad del lector, se han convertigion@s de los montos en Pesos incluidos en esspéto a
Délares a los tipos de cambio especificados. MoetoPesos al 31 de marzo de 2018, han sido cahverdi
Délares al tipo de cambio “vendedor” aplicable es® para transferencias bancarias de divisas datizaor el
Banco Nacion al 28 de marzo de 2018 a Ps.20,148R$61,00. El Estado de Resultados Consolidadds y e
Estado de Fujos de Efectivo Consolidados al 3licerdbre de 2017 fueron convertidos al tipo de dandie
Ps.18,90 por US$1,00, el promedio del tipo de canglaira el Délares en el afio 2017, que consistel en e
promedio diario de los tipos de cambio para el DPdlandedor” aplicable al Peso para transfereno@sarias

de divisas publicada por el Banco Nacién cada eiarinestre finalizado el 31 de marzo de 2018. fijppss de
cambio y los métodos utilizados para la conversiérmoneda en una oferta registrada ante la SEGamodr
diferir, de los tipos de cambio utilizados en éatespecto.

El tipo de cambio para el Doélar cotizado por el @alNacion el 07 de agosto de 2018 fue de Ps.2%QR7 p
US$1,00. La informacion equivalente del Doélar ndeleser entendida como que los montos en Pesos,
representan, o podrian ser convertidos a Délades &pos cambiarios mencionados o a cualquier tjpr@
cambiario. La conversion de los importes de monedn,debe ser interpretada en este Prospecto como
representaciones de los montos en Pesos que perg@nepresenten los montos en Doélares, cualqareppa
podria convertir los montos en Délares a cualqtipy de cambio. Para méas informacién véamds de
cambid.

El siguiente cuadro indica los tipos de cambio &sumaximos, minimos, promedio y “de referenciatiatre
del periodo para los periodos indicados, expresad@esos por Ddélares y no ajustados por infladiémpuede
garantizarse que el Peso no se deprecie o queesgepn el futuro. El Banco de la Reserva Fedigdllueva
York no informa un tipo de cambio comprador de rodi para el Peso.

Tipos de cambio

Al 31 diciembre del afio Maximd? Minimo® Promedid® Cierre
periodo™®
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 4227 27,27

Q) El tipo de cambio méaximo indicado fue el tipp@ambio “vendedor” mas alto durante dicho periodo.
2) El tipo de cambio minimo indicado fue el tipp cambio “vendedor” méas bajo durante ese periodo.
3) Promedio de cotizaciones diarias al cierre.

(4) El cierre de periodo indica el tipo de camhieridedor” al cierre de ese periodo.

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

Controles de Cambio

A continuacién se describen las normas principdéé€anco Central en lo concerniente al ingresgrgso de
fondos en Argentina. Para un mayor detalle solserdatricciones cambiarias y los controles de Bwre
egreso de fondos, se sugiere a los inversores Itmnson sus asesores legales y en el sitio denkttelel
Ministerio de Haciendavww.argentina.gob.ar/haciengadel Ministerio de Finanzasww.minfinanzas.gob.ar

o en el sitio de Internet del Banco Centrmavw.bcra.gov.ar Ninguna de la informacion contenida en dichos
sitios de Internet se considera incorporada corievaBcia en el presente Prospecto.

Antes de diciembre de 1989, el mercado de divisgenéino estaba sujeto a controles cambiarios. ®esd
diciembre de 1989 hasta abril de 1991 la Argentiaatuvo un tipo de cambio libre para todas lasstraciones

en moneda extranjera y se permitié la transferedeiaividendos en moneda extranjera en el extranjda
repatriacion de capital sin previa aprobacion dei@® Central. Desde el 1 de abril de 1991, fechguerentrd

en vigencia la Ley N°23.928 y el Decreto N°529/8d ¢u conjunto, la “Ley de Convertibilidad”), hast®1 de
diciembre de 2001, fecha en que el Banco Centrabdcel mercado de divisas, el Peso fue libremente
convertible en Dolares.

El 3 de diciembre de 2001, el Gobierno Argentinguso una serie de medidas de control monetario y
cambiario mediante el Decreto 1570/01, que incldstricciones a la libre disposicién de los fondos
depositados en los bancos y fuertes restriccionés taansferencia de fondos al exterior (incluyerdo
transferencia de fondos para pagar dividendospusiarizacién previa del Banco Central, salvo exueys
especificas para las transferencias relacionadasl@mmercio exterior.

En enero de 2002, con la sancion de la Ley de Eameig Publica, se declaré la emergencia publicaaeria
social, econdmica, administrativa, financiera y beama, y se facultd al Poder Ejecutivo Nacionalapa
establecer el sistema que determina la relaciocatebio entre el peso y las divisas extranjerasjctad
regulaciones cambiarias. En tal contexto, el 8eteeio de 2002 a través del Decreto N° 260/20@odker
Ejecutivo Nacional establecié el mercado Unicobyeide cambios (el “MULC") por el cual se debiamsan
todas las operaciones de cambio en divisas exteanjg que las operaciones de cambio en divisaargetas
serian realizadas al tipo de cambio que sea libmEmpactado y debian sujetarse a los requisitosly a
reglamentacién que establezca el Banco Centrgurio de 2003, el Gobierno Nacional impuso resioices a
los flujos de capitales hacia la Argentina, quesgstieron principalmente en la prohibiciéon de &nsferencia al
exterior de fondos hasta 180 dias después de adargn el pais.

El 9 de junio de 2005, a través del Decreto 6162@0Poder Ejecutivo Nacional establecié que i@stmes
adicionales (depésito del 30% (el “Dep0sito”) y plazo minimo de permanencia de 365 dias o plazos de
permanencia, segun fuera aplicable) para el ingreggeso de fondos en el mercado de cambios éocairtud

de endeudamientos con el exterior por parte delests e inversiones en el exterior. Ciertas exceps
fueron establecidas para dichas restricciones.

Atento a los estrictos controles cambiarios quedjo el gobierno a partir de fines de 2011, greeisl, la

adopcién de medidas que limitaron el acceso de esaprprivadas e individuos a divisas extranjerasge
ellas, la necesidad de obtener una autorizacidla de&-IP para acceder al mercado de cambios), el dip

cambio implicito, segun se refleja en las cotizag®de titulos argentinos negociados en mercad@En@E(os,

en comparacién con sus respectivas cotizaciones mercado local, increment6 significativamentgeeso al

tipo de cambio oficial.

En ocasion de la nueva administracion, la mayagilas restricciones cambiarias se levantaron ddéisgambre
de 2015 y finalmente se restablecieron, entre ptossderechos de los residentes argentinos de reorgp
remesar fuera de Argentina la moneda extranjer@smblecer un monto limite para la compra de asvisi
afectacion especifica o necesidad de autorizacEvig
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Desde la eleccion del Presidente Macri, se ref@mastas medidas por medio de, entre otras, lallRes0
N°3/2015 del entonces Ministerio de Hacienda y Rmaa Publicas de fecha 18 de diciembre de 2015lapor
gue se modificéd el Decreto 616/2005, reduciend@@dias el porcentaje del Depésito. En enero d&,26i1
Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas medinEResolucién N°1/2017 redujo dicho plazo a cero.

A su vez, el 19 de mayo de 2017 el Banco Centralificd estructuralmente las normas cambiarias \tggn
instaurando un nuevo régimen cambiario medianteCdmunicacion “A” 6244 (complementada por la
Comunicacién “A” 6312 de fecha 30 de agosto de 2@le flexibilizé significativamente el acceso aUMC
que reemplazé las regulaciones existentes. Dedawen dicha regulacion:

. El principio de un mercado libre de cambios fualgsicido.
. La obligacién de llevar a cabo las operacionesatigb@o a través de entidades autorizadas se mantenia
. Las restricciones respecto al horario para operat MULC fueron eliminadas.

El 1 de noviembre de 2017 el Presidente Macri dittBecreto N° 893/17 que derogd parcialmente lesr&os
N° 2.581/64, N° 1.555/86 y N° 1.638/01, eliminaadola obligacién de los residentes argentinosatesfierir a
Argentina y luego vender en el MULC los fondos mnoientes de sus exportaciones de bienes dentpadel
aplicable. Posteriormente y de conformidad coneslrBto N° 893/17, el Banco Central emitid la Coroacion
“A” 6363 (y sus modificatorias) eliminando asi taalidad de las disposiciones relacionadas congeéso de
los fondos provenientes de exportaciones.

Ademas, el 28 de diciembre de 2017, en virtud de€Clamunicaciones “A” 6401 y “A” 6410, el Banco Qeht
reemplazé los regimenes de informacién estableq@dodas Comunicaciones “A” 3602 y “A” 4237 con un
nuevo régimen unificado para la informacién al &ldiciembre de 2017. El régimen de informaciénicadfo
incluye una declaracion anual, cuya presentaciti algligatoria para toda persona cuyo flujo tomfahdos o
saldo de activos y pasivos ascienda a US$1 millénds durante el afio calendario anterior. Quiengses
sujetos a la mencionada obligacion de informaciébeda declarar los siguientes pasivos: (i) acciones
participaciones de capital; (ii) instrumentos ded#eno negociables; (iii) instrumentos de deudaciagles;
(iv) derivados financieros y (v) estructuras y ees. Este régimen informativo tiene exclusivamenieto
estadistico.

El 6 de enero de 2018, la Ley de Emergencia Pldieg de estar en efecto. La Ley de Emergencididaib
que habia sido aprobada por el Congreso en eneZ0@2 inmediatamente después de la crisis politica,
econdmica y social de 2001 en Argentina, y establat estado de emergencia en el ambito sociahduiro,
administrativo, financiero y cambiario. La Ley den&gencia Publica habia sido subsiguientementendixia
hasta su vencimiento final el 6 de enero de 20ib8JiZando formalmente el estado de emergenciargkene
imperante en Argentina hasta ese momento.

Mediante el Decreto N°27/2018 con fecha 11 de emkrc2018, con el objetivo de brindar una mayor
flexibilidad al sistema, favorecer la competengiarmitiendo el ingreso de nuevos operadores aladerde
cambios y reducir los costos que genera el sisteamagstablecid el nuevo mercado libre de cambios,
reemplazando la figura del MULC.

A través del mercado libre de cambios se cursaaanoperaciones de cambio que sean realizadas or la
entidades financieras y las demas personas autaszpor el Banco Central para dedicarse de manera
permanente o habitual al comercio de la compranyavéde monedas y billetes extranjeros, oro amoreedazh
barra de buena entrega y cheques de viajero, tliansferencias u operaciones analogas en mon&dajexa.

En virtud de la comunicacion “A” 6443 del Banco @ah la cual entr6 en vigencia el 1 de marzo de82@as
empresas de cualquier sector que operen de maakitadi en el mercado libre de cambios podran aumai
como agencia de cambios con el Unico requisito deribirse en forma electrénica en el “Registro de
operadores de cambio”.

Prevencién de Lavado de Dinero
El concepto de lavado de activos se usa generanpamt denotar transacciones cuyo objetivo esduatio

fondos provenientes de actividades ilicitas enistema institucionalizado y asi transformar garesqor
actividades ilegales en activos de origen aparesttariegitimo.
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El 13 de abril de 2000, el Congreso Nacional Argentaprobé la Ley N°25.246 (“Ley de Prevencion del
Lavado de Activos”) modificada posteriormente endteas por las Leyes N°26.087, N°26.119, N°26.268,
N°26.683, N°26.734 y las normas reglamentariasigasiten la materia por la UIF, las cuales establece
régimen penal administrativo, reemplazando varitiswdos del Cédigo Penal Argentino, y tipificanlavado

de activos como un delito penal. Con el dictadtadeey N°27.260 y su Decreto Reglamentario N°89%5620a
UIF pasa a estar bajo la 6rbita del entonces Mirstde Finanzas. La UIF es el organismo respoasddl
andlisis, tratamiento y transmision de informac#mos efectos de prevenir e impedir el lavado devas
provenientes de diferentes actividades delictivakfinanciamiento del terrorismo.

Bajo el Cédigo Penal Argentino se comete delittadado de activos cuando una persona conviertesfieae,
administra, vende, grava, disimula o de cualquigo onodo pone en circulacion en el mercado, bienes
provenientes de un ilicito penal, con la consedaeposible de que el origen de los bienes origisad los
subrogantes adquieran la apariencia de un origaa, liy siempre que su valor supere la suma de.$800sea

en un solo acto o por la reiteracién de hechossldgevinculados entre si.

El Cddigo Penal de la Nacion (en su Articulo 30&Juido por Ley N°26.734) define el financiamierdel
terrorismo como un delito cometido por cualquierspea que directa o indirectamente recolectarewveyere
bienes o dinero, con la intencidn de que se utilicea sabiendas de que seran utilizados, en tetoparte: a)
Para financiar la comisiéon de un delito con la lfded establecida en el articulo 41 quinquies; b) &na
organizacion que cometa o intente cometer deltoda finalidad establecida en el articulo 41 quies; ¢) Por
un individuo que cometa, intente cometer o paricife cualquier modo en la comisién de delitos @n |
finalidad establecida en el articulo 41 quinquies.

En linea con la practica internacionalmente aceptéal mencionada ley no atribuye la responsabilidad
controlar estas transacciones delictivas s6lo aiganismos del Gobierno Nacional, sino que tambsigna
determinadas obligaciones a diversas entidadessetdbr privado tales como bancos, agentes de bolsa,
sociedades de bolsa y compafiias de seguro, erdase(ehumeradas en el articulo 20 de la Ley deeRogdn

del Lavado de Activos). Asimismo, se encuentrartrdete las categorias de sujetos obligados, etrios, @ las
personas humanas o juridicas que actien como didosj en cualquier tipo de fideicomiso y las peeaso
humanas o juridicas titulares de o vinculadasgctiire indirectamente, con cuentas de fideicomidsciantes

y fiduciarios en virtud de contratos de fideicomiso

De acuerdo con la Ley de Prevencion del Lavado devds, las siguientes personas, entre otras, estan
obligadas a informar a la UIF: (i) las entidadewaficieras y las empresas aseguradoras; (ii) ladadet
cambiarias y las personas humanas o juridicasizatiais por el Banco Central para operar en la cavepta
de divisas bajo forma de dinero o de cheques extes@n moneda extranjera o mediante el uso detdarfle
crédito o débito, o en la transferencia de fonda¥rd del pais o al exterior; (iii) agentes y sdaites de bolsa,
administradoras de fondos comunes de inversiomtaegedel mercado abierto electronico y todos agsell
intermediarios en la compra, alquiler o préstamditdéos valores; (iv) las empresas dedicadasaalsporte de
caudales, empresas prestatarias 0 concesionarigerdeios postales que realicen operaciones des gle
divisas o de traslado de distintos tipos de momebitlete; (v) organismos de la administracion pedbkomo el
Banco Central, la Administracion Federal de IngseBablicos, la Superintendencia de Seguros dedahlda
CNV y la IGJ; (vi) los profesionales matriculadosr gConsejos Profesionales de Ciencias Econémidas y
escribanos publicos; y (vii) las personas humangasridicas que actlien como administradores, fidigsa
intermediarios 0 agente de fideicomisos.

Las personas humanas y juridicas sujetas a la eeigredvencion del Lavado de Activos deben cumplir co
obligaciones, entre ellas: (i) recabar de sus w&mocumentos que prueben fehacientemente sudiaent
personeria juridica, domicilio, demas datos queagta caso se estipule (el principio basico de tenativa, es
la internacionalmente conocida politica de “conoacsu cliente”); (ii) informar cualquier hecho ueoacion
sospechosa. A los efectos de esta ley se considgenaciones sospechosas aquellas transacciongslgue
acuerdo con los usos y costumbres de la actividedsg trate, como asi también de la experiendareidad
de las personas obligadas a informar, resulteruates, sin justificacion econdmica o juridica ocdenplejidad
inusitada o injustificada, sean realizadas en foamkda o reiterada (independientemente de suanontiii)
abstenerse de revelar al cliente 0 a tercerosdam@ones que se estan realizando en cumplimiéatt
mencionada ley. En el marco del andlisis de unrtepte operacion sospechosa, las personas humanas o
juridicas antes mencionadas no podran oponer art#H los secretos bancario, bursatil o profesionialos
compromisos legales o contractuales de confidedaihl La AFIP sélo podra revelar a la UIF la infagidn en
su posesién en aquellos casos en que el repofte afeeracién sospechosa hubiera sido realizadalipbp

180



organismo y con relaciéon a las personas humanasridicas involucradas directamente en la operacion
reportada. En los restantes casos, la UIF requelridvantamiento del secreto fiscal al juez fedesapetente
en materia penal quien dispondra que la AFIP divailg informacién en su poder.

En virtud del listado de sujetos obligados prevesida Ley de Prevencion del Lavado de Dinero, j@ogicurrir
gue uno o mas participantes en el proceso de aifoty emision de las Obligaciones Negociables se
encuentren obligados a recolectar informacion \adai con los suscriptores de Obligaciones Negaossabl
Asimismo, dichos sujetos obligados deberan emitireporte de operacion sospechosa a la UIF enlaguel
casos en los que se encontrasen con operaciorsemlias que puedan ser consideradas sospechosEs (yar
carecer de justificacibn econdémica, juridica, per #necesariamente complejas, entre otros motivos)
independientemente de que fueran realizadas etuoptades aisladas o en forma reiterada.

La Resolucién 30 (tal como se define a continugcidta Resolucién 21 (tal como se define a continug)
regulan, entre otras cuestiones, los elementosmofde cumplimiento que deberan ser incluidos sistma
de prevencion de lavado de activos y financiamiéeiderrorismo, tales como las obligaciones dentece a tu
cliente” y las obligaciones y restricciones paraceimplimiento de la obligacién de informar resped®
operaciones sospechosas de lavado de activos gcifimaiento del terrorismo. Estas resoluciones fuero
emitidas por la UIF en el marco de su nuevo enfdipasado en el riesgo en virtud del cual la UIF daldado
su visién formalista e intenta implementar un réginmas eficiente para prevenir el lavado de activos
financiamiento del terrorismo. Bajo el mismo, logje®os Obligados deberan evaluar, en primer mediba,
riesgo y luego adoptar medidas administrativasegtafas a los efectos de prevenir el lavado de@tientro
de sus organizaciones.

La Resolucion 30/2017 de la UIF que reemplazé IsoReion N°121/2011 de la UIF (la “Resolucion 3@%
aplicable a entidades financieras sujetas a ladee¥ntidades Financieras, a entidades sujetasLaylaN®
18.924 y sus modificatorias y a personas fisicagigicas autorizadas por el Banco Central a imteitven la
compra-venta de moneda extranjera con fondos etivefeo cheques emitidos en moneda extranjeraravaés
del uso de tarjetas de débito o crédito o en tesfesencia de fondos dentro o fuera del territngicional.

La Resolucién N° 21/2018 de la UIF, que reemplizdResoluciéon N°229/2011 de la UIF y reemplazo
parcialmente la Resolucién 140/2012 (la “Resoluckitf), establece ciertas medidas que los agentes y
sociedades de bolsa, sociedades gerente de formipanes de inversion, agentes de mercado abierto
electrénico, intermediarios en la compra, alqudepréstamo de titulos valores que operen bajo Baadde
bolsas de comercio con o sin mercados adheridos gdentes intermediarios inscriptos en los mescado
futuros y opciones (los “Sujetos Obligados de ladRecion 21"). Esta Resolucion incorpordé como Siget
Obligados a las personas incluidas en el articdl@®de la Ley de Prevenciéon de Lavado de Activas g
actuaran como fiduciarios financieros cuando fub# fueran autorizados por la CNV.

En tanto y de acuerdo con la Resolucion N° 229/2fd 4a UIF, tanto el Banco Central como la CNV son
considerados “Organos de Contralor Especificos taEraracter, deben colaborar con la UIF en lduaion
del cumplimiento de los procedimientos de prevancié lavado de activos por parte de las partesnegee
obligadas a informar sujetas a su control. A efies, estan facultados a supervisar, monitoréasgeccionar
dichas entidades, y de ser necesario, implemeistdas medidas y acciones correctivas.

Asimismo, prevé un Plan de implementacion debiéadosmplir con determinadas metas en los plazos
establecidos por esta Resolucién N°21/2018.

Por su parte, las Normas de la CNV disponen qusujetos participantes en la oferta publica déostualores
(distintos de entidades emisoras), incluyendogeutitos, a personas humanas o juridicas que imganecomo
agentes colocadores de toda emision primaria dereslnegociables, deberan cumplir con las normas
establecidas por la UIF para el sector mercad@agiéates. En virtud de ello, los adquirentes deolaigjaciones
negociables asumiran la obligacion de aportarflarimacion y documentacion que se les requiera ctsmkel
origen de los fondos utilizados para la suscripgién legitimidad.

Las Normas de la CNV prevén también que los agemiiesoperan bajo su jurisdiccion solo den curso a
operaciones dentro del ambito de la oferta pubtinando éstas sean efectuadas u ordenadas perd@nps o
entidades con domicilio, constituidas y/o residere los de paises que figuren incluidos dentrdigtalo de
paises cooperadores previsto en el articulo 2ar@islel Decreto N°589/2013, o (ii) por personantidades
que, si bien constituidas, domiciliadas y/o reside®n dominios, jurisdicciones, territorios o dstaasociados
no incluidos dentro del listado de jurisdiccione®meradoras antes mencionado, se encuentren hajolcp
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fiscalizacion de un organismo que cumpla simildvegiones a las de la CNV en dicho pais, y tal oigrao
hubiera firmado un memorando de entendimiento, e@aon e intercambio de informacién con la CNV.

Respecto de entidades emisoras (como PCR), édiaa dientificar a cualquier persona, fisica o jieddque
realice aportes de capital, aportes irrevocablesuenta de futuras emisiones de capital o préstamos
significativos, sea que tenga la calidad de acsiaro no al momento de realizarlos, y deberan duch los
requisitos exigidos a los demas sujetos particggrdgn la oferta pulblica, por las normas de la UIF,
especialmente en lo referido a la identificaciordidas personas y al origen y licitud de los fandportados o
prestados.

En linea con lo expuesto, los agentes colocadaygsspondientes podrian solicitar, y los inversateken
presentar a su simple requerimiento, toda la ind@ién y documentacion que se les solicite, o quitepa ser
solicitada por los agentes colocadores correspotatiepara el cumplimiento de las normas legaleslesn
sobre lavado de activos, las normas del mercadocagiales que impiden y prohiben el lavado de astiv
emitidas por la UIF, y de las Normas de la CNV gf@anco Central. La Emisora y los agentes coloedo
correspondientes podran rechazar manifestacion@gtetés y/u 6rdenes de compra de no cumplirsetales
normas o requisitos, y dichos rechazos no dar&tHera reclamo alguno contra la Sociedad, los radores
ylo los correspondientes agentes colocadores.

Mediante el Decreto N°360/2016 se cred el “Progrdm&oordinacion Nacional para el Combate del Lavad
de Activos y la Financiacion del Terrorismo”, enéaghbito del Ministerio de Justicia y Derechos Huosan
otorgandosele la funcién de reorganizar, coordinéortalecer el sistema nacional anti lavado dévasty
contra la financiacién del terrorismo, en atenc#mos riesgos concretos que puedan tener impactel en
territorio nacional y a las exigencias globalesmigyor efectividad en el cumplimiento de las obligaes y
recomendaciones internacionales establecidas p&@davenciones de las Naciones Unidas y los esiémdeal
Grupo de Accion Financiera, las cuales seran llesyadcabo a través de un Coordinador Nacional mesigal
efecto; y se modificé la normativa vigente estaleledo que sea el Ministerio de Justicia y Deredtiomanos
la autoridad central del Estado Nacional parazealias funciones de coordinacion interinstituciadetodos
los organismos y entidades del sector publico wapié con competencia en esta materia, reservaleddl& la
capacidad de realizar actividades de coordinacg@rativa en el orden nacional, provincial y muratipn lo
estrictamente atinente a su competencia de orgardennformacion financiera.

Por otra parte, en el marco del “Sistema voluntgriexcepcional de declaracién de tenencia de moneda
nacional, extranjera y demas bienes en el pais gl exterior” establecido en la Ley 27.260 y su &t
Reglamentario N°895/2016, la UIF emiti6 la ResancN°92/2016, en virtud de la cual se estableci lqs
sujetos obligados debian implementar, a tales afeuh sistema de gestién de riesgos y reportatasier
transacciones llevadas a cabo bajo dicho régineeces.

El 11 de enero de 2017, la UIF dict6 la Resolu®ié@/2017, mediante la cual estableci6 que se datmlicar
medidas de debida diligencia especial de identifitaa inversores extranjeros y nacionales (losesupara
calificar como tales deben cumplir los requisitetablecidos por dicha norma) en la Republica Aiganal
momento de solicitar la apertura a distancia detaseespeciales de inversion.

Para un analisis mas puntual del régimen los invesspueden recurrir a sus asesores legales ysultamla
normativa aplicable en el sitio web del Ministedi® Justicia y Derechos Humanos (http://www.infaed.ar/)
o de la Unidad de Informacion Financiera (httpsmwargentina.gob.ar/uif). Se recomienda a los iswers
consultar con sus propios asesores legales ydségyes mencionadas y sus decretos reglamentarios.

Declaracion por parte de expertos
No se incluyé en el Prospecto ninguna declaraciiifioome atribuido a personas ajenas a la Emisora.

Documentos a disposicion

Los documentos concernientes a la Emisora que esf@nidos en el presente Prospecto, los Estados
Financieros anuales al 31 de diciembre de 20124{H80225-D), 2016 (ID 4-464035-D) y 2015, (ID 4-83B-

D) y los estados financieros trimestrales al 3indezo de 2018 (ID 4-572310-D), pueden ser consustad el
sitio web de la CNV (www.cnv.gob.ar) en el item “Informaciétinanciera” y de la Emisora (www.pan-
energy.com). Asimismo, aquellos inversores queekedn podran solicitar en soporte papel ejempthraste
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Prospecto y de los Estados Financieros que loraategn la sede social de la Sucursal, sita en Aantro N.
Alem 1180, C.A.B.A., Argentina, y en las oficinasl d&Estudio Martinez de Hoz & Rueda, sitas en Borttha
680, Piso 19, C.A.B.A., Argentina, teléfono (+54F2150-9779.

183



MARCO REGULATORIO

La siguiente seccion resume las principales regl#amones aplicables a las operaciones y actividade
comerciales de la Compaiiia.

Informacion general

Si bien actualmente esta atravesando un procedestegulacion, la industria del petréleo y del gragntino
ha estado y sigue estando sujeta a ciertas psliticaglamentaciones que han provocado y sigueropando,
en algunos casos, que los precios internos seariorgs a los precios vigentes en el mercado iatéonal.
Ocasionalmente en el pasado, las restriccione®gplartacion y los requisitos de la oferta intenaa sido las
politicas imperantes para obligar a los productaegetréleo y gas locales a desviar los sumiisti® la
exportacion o mercados industriales a los clielateedes con subsidios cruzados.

Resefia de la industria del petréleo y gas en la Aggtina
Dominio de los hidrocarburos

En todas las leyes que regulan la actividad dedleetry gas, en particular la Ley N° 17.319 (la “Leby
Hidrocarburos”) de fecha 30 de junio de 1967, dealatribuido al gobierno nacional el dominio dereservas
de hidrocarburos. Sin embargo, desde el primerubesgiento de petrdleo en Argentina en 1907, hatieba
una controversia permanente entre el gobierno nakip las provincias sobre el dominio eminente a® |
reservas de hidrocarburos y la facultad de legsiére esta cuestion. En diciembre de 2016, deoooidad
con la Ley N°26.197, el dominio eminente de lagmess de hidrocarburos se trasladd a las provinciesto
tuvo consecuencias practicas en relacion con ebatcento de permisos de exploracion y concesiciees
explotacion, la recaudacién de regalias y el rdegbarticipacion de las autoridades nacionalesyipeiales.

Anteriormente, el 24 de septiembre de 1992, el @wugargentino promulgé la Ley N° 24.145 que amuab
transferencia del dominio de las reservas de hidbaros a las provincias en donde se encuentreadds. Sin
embargo, esta ley establecié que la transferemsté#@ sujeta a la promulgaciéon de una ley que icadif la
Ley de Hidrocarburos. La Ley N° 24.145 reconocasadrovincias una serie de derechos, entre logxisal
incluyen los siguientes: (i) el otorgamiento de vagsepermisos de exploracidon y concesiones de eqifot
sobre los hidrocarburos ubicados en sus territofipda ampliacion de los plazos de los permisms)cesiones

y contratos vigentes y nuevos, (iii) la aprobaalénsu cesion, (iv) la revocacion de los permisoscesiones y
contratos como consecuencia de incumplimientos egra® por causas que se indican en la Ley de
Hidrocarburos, (v) la imposicién de sanciones, iy éV ejercicio, en general, de todas las facukadberentes

en su caracter de autoridad de aplicacion.

En octubre de 1994, se reform6 la Constitucionranga y, de conformidad con el articulo 124 de iama, se
les otorgd a las provincias el control primarid@&recursos naturales dentro de sus territorios.

En agosto de 2003, el Decreto del Poder Ejecutf®46/03 transfirié a las provincias el derecha@agar
permisos de exploracién y concesiones de explatagitransporte de hidrocarburos en determinadoaréisy
designados como “areas de transferencia”, asi cambién en otras zonas designadas por las autesdad
provinciales.

Por Gltimo, desde la promulgacion de la Ley N° 28.En diciembre de 2006, que modificé la Ley de
Hidrocarburos, las provincias se convirtieron eautoridad de aplicacion efectiva de la Ley de btidrburos
dentro de sus respectivos territorios. El gobieracional conserva todos esos derechos en relagiolas areas
gue se encuentren a mas de 12 millas de la casfeyltambién establece que el gobierno nacionadarva la
facultad de otorgar concesiones de transporte ectspe: (i) concesiones de transporte ubicadasa el
territorio de dos o mas provincias, y (ii) concesi® de transporte directamente relacionadas camuwitos
para fines de exportacion.
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Antecedentes hasta el periodo de desregulacion

Desde sus inicios en 1907, la industria del petrdlegas en Argentina ha sido altamente regulada kas
caracterizada por interferencias importantes deiegoo a través de Yacimientos Petroliferos Fisc8leciedad
del Estado (“YPF S.E.”) una de las primeras Cormgmffietroleras Nacionales (NOC, por sus siglasgiésin
en la historia, creada en 1922.

Desde 1920 hasta 1990, el sector publico argedmaino la exploracion, explotacion, desarrollo,durecion,
transporte, refinacion y distribucion de hidrocads,) mientras que el sector privado s6lo desempefigapel
secundario, limitado a actividades bajo contrato ¥®F S.E. y Gas del Estado S.E., la empresa esiata
operaba el sistema de transmision y distribuciégagenatural.

La Ley de Hidrocarburos, promulgada en 1967, establel marco legal basico para la exploracion y
explotacion de petréleo y gas. Si bien esta leghdste un “sistema de concesiones (impuestos Yiasjia
hasta antes de 1990, no se habia otorgado ningum2gién en virtud de la misma y casi todas la=satade
exploracion y explotacién de petréleo en Argengstaban a cargo de YPF S.E., o de empresas prieadas
nombre que operaban en virtud de contratos decérvi

Tras la promulgacion en 1989 de las Leyes N° 23y688.697 (la “Ley de Emergencia Econdmica’y laylde
Reforma del Estado”, respectivamente), que abogaooma desregulacion de la economia y la privaiirade
empresas estatales argentinas, en ese mismo afrselgaron ciertos decretos presidenciales (Desret
1055/89, 1212/89 y 1589/89; los “Decretos de Dedesipn Petrolera”) con relacién a la desmonopolizay

la desregulacién de la industria del petroleo yg#el. Los Decretos de Desregulacion Petroleraraimon las
restricciones sobre las importaciones y exportasate petréleo crudo y, a partir del 1° de enerd 9,
desregularon la industria petrolera nacional, iddls los precios del petréleo crudo y productosvedos.

En 1992, se promulgé la Ley N° 24.076 (la “Ley das@\atural”), que configuré el fundamento para la
desregulacién de las industrias de transportetyilulision de gas natural. Después de un periodoadsicion,

la desregulacion de los precios del gas naturalrfiante tuvo lugar en enero de 1994 (véase el Rebie
2731/93). Como consecuencia, los precios en bocpode podian negociarse libremente entre las partes
generalmente en virtud de contratos a largo plgacsea con empresas de servicios publicos de gasaina
generadores de energia, industrias o incluso eBeektranjeros. La Ley de Gas Natural también dispa
creacion del Ente Nacional Regulador del Gas (“EIS") para administrar y hacer cumplir el marcoaleg
recién adoptado para el transporte, la distribugite venta de gas natural en Argentina. Esta nestraictura
legal para la industria del gas natural cre6 utesia de acceso abierto, bajo el cual los produtdeegas y
demas transportistas tienen acceso abierto adocphcidad disponible futura en los sistemasaesinision y
distribucion sin discriminacion alguna. Se constroy gasoductos transfronterizos para la interddneantre
Argentina, Chile, Brasil y Uruguay, y hasta la ntadpermitida por el gobierno nacional, los prodregchan
estado exportando gas natural a los mercados ohjlbnasilefio.

El periodo de emergencia
Nuevos impuestos de emergencia y restriccionesmercializacion

A pesar del éxito del marco regulatorio de petrdlems a lo largo de la década de los 90, a piosige 2002,
en medio de una crisis financiera, Argentina comenmodificar su politica de petréleo y gas haciasistema
mas regulado y controlado por el gobierno.

En enero de 2002, el Congreso argentino promulg@yaN°® 25.561 (la “Ley de Emergencia Publica”)clsl
representd un cambio profundo en el modelo ecor®igente a partir de esa fecha. La Ley de Emergenc
Pdblica, entre otras cosastorgd al Poder Ejecutivo Nacional la facultad deonmlgar todas las
reglamentaciones necesarias con el fin de supe@isis econémica que Argentina enfrentaba eretmces.

La Ley de Emergencia Publica vencié el 31 de dibiende 2017, salvo especificamente con respecto a |
emergencia social, la cual se prorrog6 parcialmbéatta el 31 de diciembre de 2019 a través de yaN%e
27.345.

La Ley de Emergencia Publica ordend, entre otradidas, la imposicion de derechos aduaneros sobre la
exportacién de hidrocarburos, permitiendo al Pdgjecutivo Nacional fijar la tasa aplicable de losmmos.
Luego de la promulgacion de la Ley de Emergencidliéd] se promulgaron muchas otras leyes y
reglamentaciones que pretendian superar la cosigdenica, entre las que se incluyen (1) la conderaipesos
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de los depdsitos, obligaciones vy tarifas de logiges publicos, incluidos los servicios publicas distribucion
de electricidad y gas natural, entre otros; y &)mposicion de derechos aduaneros sobre la exportde
hidrocarburos, instruyéndose al Poder Ejecutivoidted a determinar la tasa aplicable a los misni@s.
aplicacion de estos derechos y la instruccién aleP&jecutivo Nacional se prorrogaron hasta ener@Qil7
mediante la Ley N° 26.732. El 8 de enero de 2049 ,derechos de exportacion sobre las exportacidees
hidrocarburos dejaron de ser exigibles.

En julio de 2012, el Poder Ejecutivo Nacional diet@ecreto N° 1277/12, que formalmente derogdsdds
normas que gquedaron a raiz de la desregulaciésededr desde 1989. Concretamente, derog6 las pelesi
disposiciones sobre la libre comercializacion diddarburos que estaban especificamente contenspiadel
articulo 5 inciso d) y en los articulos 13, 14 yddé Decreto N° 1055/89, articulos 1, 6 y 9 del it N°
1212/89 y los articulos 3 y 5 del Decreto N° 1589/8

Con respecto a la comercializacion de gas natarphrtir de 2002, las autoridades argentinas adopiana
serie de medidas para restringir las exportacideegas natural desde Argentina. Estas medidasyardu la
emision de instrucciones de oferta interna (quasiezgn que los exportadores suministren gas naairal
mercado interno argentino), la emisioén de insties expresas de suspender las exportacionespansion
del procesamiento de gas natural y la adopcioresigicciones a las exportaciones de gas naturalesips a
través de compafiias de transporte y/o los comgt&srebrgencia creados para abordar las situacienerss.

En marzo de 2004, la ex Secretaria de Energia ldidc@solucion N° 265/04 a través de la cual ado@didas
tendientes a asegurar un abastecimiento adecuagksd®atural y electricidad al mercado local. Etudide la
Resolucién 265/04 y demas reglamentaciones emitidmante el periodo de emergencia, se limitaron las
exportaciones de gas natural y se les ordend groductores exportadores que suministren volimenes
adicionales de gas natural al mercado local apdetelos volimenes que estdn obligados a abastecer
contractualmente.

El 4 de octubre de 2010, el Boletin Oficial publiadResolucion ENARGAS N° 1410/10, que estableavas
normas para el despacho de gas natural, aplicalitedos los participantes en la industria del gasj)puso las
siguientes nuevas y mas severas restricciones smbproductores en materia de demanda priorité@didos
distribuidores siguen siendo capaces de soli@@w el gas necesario para cubrir la demanda pauii@ia pesar
de que dichos volumenes de gas superen aquellda g@ueSecretaria de Energia hubiera asignadorer\del
Acuerdo 2007-2011 ratificado por la Resolucion 99/87; (ii) los productores estadn obligados a cordr
todo el gas natural solicitado por los distribuiiorespecto de la demanda prioritaria; (iii) saldsten la
demanda prioritaria y otro destino de la producce&siando las exportaciones en el Ultimo ordenribeigiad.
En caso de que un productor no pueda satisfacded@anda solicitada, los operadores de oleoductos so
responsables de redirigir el gas hasta que se auocgul la demanda de los distribuidores de gas alafia
deficiencia de gas (i) se deduce del productorsgfie la deficiencia si es capaz de satisfaceefaathda de sus
otros clientes en la misma cuenca o (ii) se reeuged resto de los productores de gas en caso @elqu
productor deficitario no sea capaz de abastecérgumo de sus clientes en la misma cuenca. Conuttads,
este régimen impone una obligacidn de suministhoaa a todos los productores en el caso de quede
ellos sufra una deficiencia en el suministro de gas

En relacion con las actividades de refinacion y emmlizacion de combustibles, desde 2004 se awoitie
varias resoluciones que limitaron la capacidadaderé¢finerias de comercializar su produccion ybéstéeron
deberes de suministro obligatorio. Estas resol@somcluyen, entre otrada Resolucion N° 1102/04,
Resolucion N° 1834/05 y la Resolucién N° 1879/68as ellas emitidas por la ex Secretaria de Energia

Ademas, la Resolucion N° 25/06 de la Subsecretlri€omercio Interno, emitida en el marco de la Ney
20.680, impuso a cada refineria argentina la otiliga de suministrar toda demanda razonable de Igasoi
mediante el abastecimiento de ciertos volimenesmo@(establecidos en virtud de la resolucion)saciientes
habituales, principalmente a los operadores deiests de servicio y distribuidores. Ademas, lapbDgcion

N° 157 /06 de la ex Subsecretaria de Combustilsteblece que las estaciones de servicio que sendgm
contratos que crean algin grado de exclusividack datrefineria y la estacion de servicio y que alguna
razén pretendan rescindir dicho contrato, debeorimér dicha rescision en forma anticipada a la ex
Subsecretaria de Combustibles a efectos de quedaae informar tal circunstancia a la Subsecre@eia
Comercio Interior. En ese caso, la Subsecretari@aeercio Interior debe: (i) emitir una declaracgwbre la
procedencia de la finalizacion del contrato, y(iiJizar los medios necesarios para asegurar aesthcion de
servicio de que se trate celebre otro contratoatoan empresa refinadora o distribuidora de comblestique
asegure el abastecimiento.
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En enero de 2008, la Subsecretaria de Comerciadniictdé la Resolucion N° 14/08, mediante la csal
indicé a las empresas refinadoras que optimizargwaduccion a fin de obtener volimenes maximosrseg
capacidad. Las Resoluciones N° 295/10, 13/11, 39/13%/13 de la Subsecretaria de Comercio Interior
establecieron la reversion de ciertos precios dectombustibles a los que se encontraban vigentéschas
anteriores o topes provisorios a los precios dedosbustibles.

Con respecto a las exportaciones, la Resoluciof/087e la ex Secretaria de Energia reinstalégettre de
operaciones de exportacion de gasoil y petréleaacrereado por el Decreto 645/02, y dispuso que los
productores, vendedores, empresas refinadoras asdagentes del mercado que deseen exportar gasoil o
petrdleo crudo deben (i) registrar dichas operasprii) ofrecer el producto que se exportara atcawo
interno, y (iii) demostrar que se ha cumplido candemanda interna de dichos productos. Ademas, la
Resolucién 1338/06 de la ex Secretaria de Eneggémé otros productos derivados del petrdleo ahrég de
registro creado por el Decreto N° 645/02, entre dae se incluyen las naftas, fuel oil y sus dergad
combustible de aviacidn, coque, asfaltos, ciertsoguimicos y ciertos lubricantes. La Resolucién7il5/07

de la ex Secretaria de Energia faculta a la Dibeddiacional de Refinacién y Comercializacion a detear las
cantidades de gasoil que debe importar cada emprasdeterminados periodos del afio, para compdassar
exportaciones de los productos incluidos en lagliction de la Resolucion 1679/04; el cumplimiedéoesta
obligacién de importar gasoil es necesario a lestef de obtener la autorizacién para la expomade los
productos incluidos en el Decreto N° 645/02 (petsd@rudo, fuel oil, gasoil, coque y naftas, entres).

En abril de 2002, el gobierno nacional y las ppatés compafiias petroleras de Argentina celebranon
acuerdo sobre un subsidio provisto por el gobierazonal a las empresas de transporte publico leetoms.
El sistema de subsidios continué estando vigentantiel los afios siguientes, parcialmente a travésudeos
acuerdos y parcialmente en funcién de comunicasionensuales emitidas por la Secretaria de Tramsgert
Argentina notificando a las compafiias petrolerdsestos volimenes que debian entregar a cada bianiefia
un precio fijo. El gobierno nacional compensa gketsoleras sujeto a érdenes de entrega.

En diciembre de 2017, el Decreto N° 1123/2017 tacal Ministerio de Transporte para que firme caonee
anuales en virtud de los cuales se pueda conticwarel esquema de subsidios al gasoil hasta el. 2D@2
conformidad con el convenio de 2018, el precio alctiel Gasoil Grado 2 es de Ps.10 por litro y dasdi
Grado 3 es de Ps.11 por litro.

El 21 de marzo de 2017, se publicé el Decreto 18272en el Boletin Oficial de la Republica Argentina
mediante el cual se creo el “Registro de Operasiategelmportacion de Petrdleo Crudo y sus Derivadek”
“Registro”), bajo la autoridad del MEN. En el Regisse ingresan las operaciones de importacion(ijle:
petrdleo crudo y (ii) otros subproductos especsfienumerados en el articulo 2 del decreto. Porareeliesta
norma, las sociedades que deseen llevar a cabasdageraciones de importacion estan obligadasrasag
dicha operacién en el “Registro” y a obtener laoazacion del MEN antes de que se realice la ingoadn.
Este régimen estuvo en vigor hasta el 31 de digiemé 2017, conforme lo establecido en el DecrégsZD17.

Mayor participacién del gobierno en el sector dérpleo y gas

En octubre de 2004, el Congreso argentino promalg@y N° 25.943 a través de la cual se cre6 ENARBA
empresa estatal de energia. El objeto social de FEEMAes la exploracion y explotacion de hidrocarburo
sélidos, liquidos y gaseosos, el transporte, alm@aoéento, comercializacion e industrializacion dehds
productos, asi como también el transporte y distidn de gas natural, y la generacion, transpdisgiibucion

y venta de electricidad. Ademas, la Ley N° 25.94@&gd a ENARSA todos los permisos de exploracion
respecto de las areaffshoreubicadas més alla de 12 millas nauticas desdeda He la costa hasta el limite
exterior de la plataforma continental que al momeah que entré en vigencia la ley se encontraban
desocupadas (es decir, el 3 de noviembre de 2084)ey N° 27.007 incorporé modificaciones a la Y
25.943, conforme se indica a continuacién, en dida las cuales caducaron todos los permisos deragn

y concesiones de explotacidon de hidrocarburos ctspie los cuales no existian contratos de asodciaci
suscriptos con ENARSA (con excepcién de los persnis@oncesiones otorgados con anterioridad a la ley
25.943) y se revirtieron a la ex Secretaria de diaerAdemas, la Ley N°27.007 prevé un periodo de
negociacién de seis meses para la reconversidéiictesdcontratos de asociacion con ENARSA a pernisos
concesiones.

El 3 de mayo de 2012, el Congreso argentino protnldgLey N° 26.741 mediante la cual se aprobé la

expropiacion de las acciones de YPF pertenecieatefgrma directa o indirecta, a Repsol YPF y suslades
controladas o controlantes representativas del 8&Ptotal del capital social de YPF. Las accionggtas a
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expropiacion, que fueron declaradas de interésiqmjb$e distribuyeron de la siguiente manera: & &l
gobierno nacional y el 49% restante entre las po&s integrantes de la Organizacion Federal dadBst
Productores de Hidrocarburos.

La Ley N° 26.741 también declaré el autoabastecitniele hidrocarburos como una prioridad de la ipalit
energética nacional. Dicho principio general fuglamentado por el Decreto N° 1277/2012, emitidguéa de
2012.

Regimenes promocionales durante el periodo de emneia

Los nuevos impuestos y restricciones de comerai@Etn creados durante el periodo de emergenci@gaoon
una reduccion significativa de las inversiones leseetorupstreamlo cual a su vez provocé una escasez en la
disponibilidad de gas natural, petréleo crudo ydpados derivados en el mercado interno.

En octubre de 2006, la Ley N° 26.154 cred un régirde incentivos fiscales destinado a estimular la
exploracién de hidrocarburos y que se aplica anlosvos permisos de exploracion otorgados a ENARSA
respecto de las areaffshorey aquellos sobre los que actualmente no existagches de terceros otorgados
por la Ley de Hidrocarburos, e invitd a las proiascen las que se encuentran los depésitos dechitiuros a
adherir a este régimen. La asociacion con ENARSAregequisito previo para poder acceder a los @osf
previstos en el régimen creado por la Ley N° 26.1%% beneficios incluyen: el reembolso anticipatih
impuesto al valor agregado sobre los gastos esiorezs realizados en la etapa de exploracion ipassiones
realizadas en el periodo de explotacion; la anawidn acelerada de las inversiones realizadas perieldo de
exploracion y el reconocimiento acelerado de gastoselacion con la produccion durante un periceldres
afos, mas que por el tiempo que dure la explotagi@xenciones al pago de derechos de importacérap
introduccion de bienes de capital que no se fabriqgn Argentina.

El Decreto N° 2014/08 del 25 de noviembre de 20@® @&l programa “Petréleo Plus” para fomentar la
produccion de petréleo crudo y el aumento de lasrmas a través de nuevas inversiones en explargcio
desarrollo. La ex Secretaria de Energia, mediarRetolucion N° 1312/08 del 1° de diciembre de 28pBbd

el reglamento del programa. El programa permitidseempresas productoras que aumentaban su prédycci
reservas en el marco del programa, y cuyos plarereri aprobados por la ex Secretaria de Energémitar
créditos fiscales para ser aplicados a la candelade los derechos de exportacion dentro del adcadecla
Resolucion N° 394/07 y la Resolucion N° 127/08 (dmeemitidas por el Ministerio de Economia. En &br
de 2012, la ex Secretaria de Energia establecidogueeneficios otorgados en virtud del programetréteo
Plus” quedaron provisoriamente suspendidos. Lost@fede la suspension se extendieron a los bevfici
devengados y aun no rescatados por las empreadechh de emision de la notificacion. Las razatkgidas
para la suspension fueron que el programa “Petélies’ se cred en un contexto en el cual los pseiciternos
eran menores a los precios vigentes y que losiotgetjue el programa perseguia ya se habian cadsedil
Decreto N° 1330/2015, del 13 de julio de 2015, l#stad la cancelacion del programa “Petréleo Plys”
dispuso el pago de los incentivos adeudados mediesitbonos publicos argentinos BONAR 2024. Adereks,
Decreto N° 1204/2016 dispuso el pago de los ineentadeudados en virtud del programa.

El Decreto N° 2014/08 del 25 de noviembre de 20@® @l programa “Refinacién Plus” para fomentar la
produccion de gasoil y naftas. El programa se mgiad a través de la Resolucién N° 1312/08 de la ex
Secretaria de Energia de fecha 1° de diciembreD@8. Zonforme a este programa, las empresas refiasd
gue se comprometian a la construcciéon de una madéweeria o a la ampliacion de la capacidad denaefon

ylo conversion, y cuyos planes fueron aprobadosl@@x Secretaria de Energia, tenian derecho aireci
créditos fiscales para ser aplicados a la candelade los derechos de exportacion dentro del adcadecla
Resolucion N° 394/07 y la Resolucion N° 127/08 ¢dx)eemitidas por el Ministerio de Economia.

En febrero de 2015, se publicé en el Boletin OffildaResolucién N° 14/2015. La Resolucion N° 14R6de
responsable de la creacion del Programa de EstialddProduccién de Petréleo Crudo (el “Programatiie
estuvo vigente desde el 1° de enero de 2015 ha3iade diciembre de 2015.

En julio de 2013, el gobierno nacional emitié elcBto N° 929/2013, que contemplaba politicas denpoidn

de inversion para la produccién de hidrocarburas titulares de permisos de exploracién o concesiate
explotacion de petréleo y gas que cumplieran cenmdquisitos de inversidén se beneficiarian conradacciéon

de los derechos aduaneros sobre la exportacidriddecarburos. El Decreto N° 929/2013 prevé tamtaén
otorgamiento de concesiones de explotacion no cmiweales por un periodo de 25 afios al que se podra
adicionar en forma anticipada y simultdnea conuava concesion la extension del plazo de 10 afios a
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concesionarios que cumplan con los requisitos kestiglos en la Ley de Hidrocarburos.

El 11 de marzo de 2016 se publicé en el Boletiri@lfla Resolucion N° 21/2016 dictada por el MENgcual
establece un programa de estimulo a las exporexide petréleo crudo tipo Escalante producido €uknca

del Golfo San Jorge. Se pag6 un estimulo por cadmegue en la medida que el precio promedio debleet
Brent no superara los US$47,50 por barril, dos después del envio, y estuvo en vigencia hastd ele3
diciembre de 2016. El estimulo pagado por el gobiaeracional ascendié a US$7,50 por barril siempre y
cuando se cumplieran determinados criterios.

El 11 de abril de 2016 se publicé el Decreto N%/2@26 en el Boletin Oficial de la provincia de Chylel cual
establece un programa de estimulo a las exporexida excedentes de petrdleo crudo, después siacatila
demanda interna. Se pag6 un estimulo por embargleeraedida que el precio promedio del petréleanBne
superara los US$47,20 por barril, dos dias despelésnvio, y estuvo en vigencia hasta el 31 desdibie de
2016. El estimulo pagado por la provincia de Chudmsdaendié a US$2,50 por barril siempre y cuando se
cumplieran determinados criterios.

La ex Secretaria de Energia cred, a través de daliR@dn N° 24/2008 emitida el 13 de marzo de 208,
programa denominado “Gas Plus” a fin de incentigaproduccion de gas natural proveniente de nuevos
descubrimientos, nuevos yacimientos y gas de leEjagabilidad, entre otros factores. El gas napnaducido
bajo el programa “Gas Plus” no estuvo sujeto alehda 2007-2011 -ratificado por la Resolucion N°/693e

la ex Secretaria de Energia - ni a las condicialeegrecio establecidas en el mismo. La ex Secaet®i
Energia, mediante la Resolucion N° 1031/08, dicelde?2 de septiembre de 2008, modificd la Resoiudid
24/08, mediante la cual se establecen las condisieapecificas que deben cumplir los requirentes afectos

de poder participar en el programa “Gas Plus”. lesdRucion N° 695/09 modific6 determinadas condieson
gue exigen el cumplimiento de compromisos ya asosnid

El 14 de febrero de 2013 se publicé en el Bolefiici@ la Resolucion N° 1/2013 emitida por la Coidisde
Planificacién y Coordinacién Estratégica del Plaacidnal de Inversiones en Hidrocarburos (la “Codm®.

Esta resolucién crea el “Programa de Estimulo laylaccién Excedente de Gas Natural” (“Plan de Gdsh)
virtud de esta norma, se invitd a las empresasseptar un proyecto ante la Comisién con anteadral 30 de
junio de 2013, a los efectos de percibir una corspeidn de hasta US$7,50 por mmBtu de gas natural
inyectado sobre una curva de produccion base dpstaina curva de declino definida por el produdista
resolucion se utilizé como un medio para incremelatanyeccion de gas natural. Estos proyectosatenie
cumplir con los requisitos minimos establecidos l&nResolucion N° 1/2013, y estuvieron sujetos a la
aprobacion de la Comision, e incluyeron un plazaimé de cinco afios, renovable a pedido del berefxi
previa decision de la Comision. Si la sociedad fiegiaeia no cumple en un mes determinado con eleminde

la produccién comprometido, debe compensar loswehes no producidos. Ademas, la Comisién puedaireti
un proyecto aprobado si tuviera lugar cualquieralate siguientes eventos: (i) la omisién, inexacdtitn
distorsion de la informacion provista por la empresn un proyecto o durante su ejecucion; (i) el
incumplimiento de las obligaciones establecidasekrDecreto N° 1277/2012 y de sus normas o actos
complementarios; (iii) incumplimiento por parte ldeempresa de las obligaciones contraidas en elonuel
presente programa, previa intimacién por un plazanferior a quince dias habiles; (iv) en caso de @ precio

de importacion fuere igual o inferior al precio ldenyeccion excedente por un plazo de al menosdi&§); o

(v) en caso que los valores de los contratos densstno o facturas de la empresa, utilizados pamakeulo
mensual del promedio ponderado correspondienteda ozes de vigencia del programa presentaran una
disminucién de precios o cantidades injustificadas.

Se cre6 un programa similar en virtud de la Resdfubl® 60/2013 de la Comision, con las modificae®ue

se incorporan en la Resolucion 83/2013, para loslymtores de gas que no presentaron sus proyeetos d
inyeccién adicional de gas natural con anterioriddd fecha de vencimiento establecida en la RegwiuN°
1/2013 de la Comisién. Los pagos recibidos en dintle este nuevo programa varian desde US$4,00 por
MMBtu hasta US$7,50 por MMBtu, dependiendo de lavaude produccidon alcanzada por la sociedad que
corresponda. Ademas, entré en vigencia un terggrama de estimulo en virtud de la Resolucion NF2@L5

de la Comision para empresas sin produccion prdgisgas en Argentina al momento de emision de la
resolucion. Al igual que en el Plan de Gas, lasresgs con un proyecto aprobado en virtud de estganu
resolucion recibirdn un pago por la diferencia e precio obtenido en el mercado por la ventéoda su
produccion de gas y US$7,50 por MMBtu. La producai@ gas sujeta a dicho pago se aplica solamelate a
produccion de areas adquiridas por empresas comegnos aprobados ya sea en virtud de la Resoludon
1/2013 o de la Resolucion N° 60/2013, siempre ydoalicha produccion fuera calculada con arregistas
programas como “inyeccion excedente” en contrapsi “inyeccion base”.
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Se aprobé la Ley N° 27.007 para promover la expidtano convencional de hidrocarburos y reseoftshore

y comprobadas de hidrocarburos. Las modificacianés Ley de Hidrocarburos introducidas por la Ley N
27.007 incluyen, entre otras, (i) establecer l@z@d basicos de los permisos de exploraciéon seglips
(convencionales o no convencionales), (ii) intradunodificaciones con respecto a la restitucion lde
superficie en permisos de exploracion, (iii) creamcesiones de explotacion no convencionales gueiean a
sus titulares a exigir la subdivisién de un areiaterte en nuevas areas y a que se le otorgueesiones de
explotacion adicionales no convencionales, (iv)npr al titular de una concesién de explotacion no
convencional que solicite la unificacion con unanaasion convencional adyacente y preexistente de su
propiedad, (v) permitir una reduccion de regaliashdsta el 50% para proyectos de produccion teciar
petrdleos extra pesados y costa afuera y hastfgld2irante 10 afios en regalias aplicables a ur@esiom de
explotacion no convencional; (vi) establecer nueplezos para concesiones de explotacion segurpe! ti
(convencionales, no convencionalesffshorg, con la opcion de extenderlos por hasta 10 gfidsmodificar

el plan de regalias estableciendo, entre otros,u(@ posible reduccion por parte de la autoridad qu
corresponda de hasta el 5% teniendo en cuentadmgtividad, condiciones y ubicacion de los poyod) en
caso de prérrogas, una reduccion de hasta el 3#sdegalias aplicables al momento de la prérrogasya un
maximo total de 18% en el pago de regalias parsid@gentes prdrrogas, y (viii) convertir en leyteteninadas
normas relacionadas con la importacién de equigopeiforacion en virtud del Decreto N° 927/2013ly e
régimen de promocion para la explotacion de hidlmgas establecido en el Decreto N° 929/2013.

Marco regulatorio actual para la Industria del Petréleo y Gas
Informacién general

El gobierno nacional elegido el 10 de diciembre2@45 ha adoptado medidas significativas en el sefgo
petrdleo y gas, como el ajuste incremental de psede los servicios publicos de gas natural y edégtad con
subsidios cruzados, la eliminacién de impuest@exportacion de hidrocarburos, el levantamientbateeras
a la importacion de combustibles y el comienzo deproceso hacia una recontractualizacién en el aderc
mayorista de gas natural.

Dominio de los hidrocarburos

Argentina es un pais federal y desde la modificadi® la Constitucion en 1994, los recursos de fgetrp gas
pertenecen a las provincias (excepto los depdsffshoreque se extienden mas alla de las 12 millas né&ytica
los cuales pertenecen al gobierno nacional). Ndaobs, el gobierno nacional tiene la facultad esivl de
reglamentar el marco legal general en materia dea@ion de petréleo y gas por medio del mandato
constitucional que le ordena dictar las normasastisas que regulan las actividades mineras, gaeamo asi

la uniformidad de la legislacion.

En consecuencia, desde la promulgacion de la Ley2®N297 en diciembre de 2006, las provincias son
propietarias de los recursos de petréleo y gasGaacomo autoridad de aplicacion de la Ley de détidrburos
dentro de sus respectivos territorios. El gobieracional conserva todos esos derechos en relagitlas areas
gue se encuentren a mas de 12 millas de la casteyltambién establece que el gobierno nacionaearea la
facultad de otorgar concesiones de transporte ctspke: (i) concesiones de transporte ubicadasal el
territorio de dos o mas provincias, y (ii) conces® de transporte directamente relacionadas canludéos
para fines de exportacion.

Legislacion en materia de zonas de seguridad

La legislacién argentina restringe la capacidadaigedades no argentinas de ser titulares de biemesbles,
concesiones petroleras o derechos mineros ubicieltso de zonas de seguridad o respecto de arfaisiate
como tales (principalmente en las zonas fronterizasimismo, se requiere la aprobacion previa adigrno
nacional para accionistas que no sean argentitms efectos de controlar sociedades que sean padp®de
inmuebles, derechos mineros, permisos o concesampstroleo y gas ubicados dentro de zonas deidadw
respecto de areas definidas como tales.

Restricciones en las Islas Malvinas
En marzo de 2007, la ex Secretaria de EnergiaéhaitResolucién N° 407/07 que aprobd nuevas normas

relativas al Registro de Empresas de Exploracifmpiotacion de Hidrocarburos. Segun dicha Resofyaion
las modificaciones incorporadas por la ResoluciénlB4/13, se les prohibe a los titulares de pesniso

190



exploracién y concesiones de explotacién que ctamra tengan cualquier otra relacion de beneficio gna
empresa o entidad que desarrolle o haya desawolatlvidades de exploracién de petréleo y gasaen |
plataforma continental argentina sin haber obtefadautorizacion correspondiente emitida por |lasriades
competentes argentinas.

Régimen de exploracién y explotacion del segmerpstieam

Con la promulgacion de la Ley N° 26.197, las prois se convirtieron en la autoridad de aplicaciéta Ley
de Hidrocarburos dentro de sus respectivas judgaies, otorgando, supervisando, modificando, pgamdo y
revocando permisos de exploracion y concesionexpgletacion, y son principalmente responsablesictardy
hacer cumplir normas ambientales.

Varias provincias tales como Chubut (Ley N° 1020#2) y Neuquén (Ley N° 2453 de 2014) promulgaten s
propias leyes que regulan los permisos de explimaciconcesiones de explotacién del segmapsiream En
general, estas leyes observan las disposicionkslasy de Hidrocarburos, y en caso de conflicteyplecera la
Ley de Hidrocarburos.

Permisos de exploracién y concesiones de explatacié

La Ley de Hidrocarburos es el principal marco ratprio de la industria de los hidrocarburos, ya g un
sistema de permisos de exploracion y concesionexpmletacion otorgados por el estado (federal @ipoial,
segun la ubicacion de los recursos), a través ukl las empresas son titulares de derechos exchigiara
explorar, desarrollar, explotar y poseer tituloreda produccion en boca de pozo, a cambio del dagegalias
y la adhesién a un régimen fiscal general. La LeyHidrocarburos también ofrece a las empresas|petso
estatales (ya sean nacionales o provinciales) $bitidad de otorgar derechos a través de los dogede
participacion en la produccion.

La Ley de Hidrocarburos ademas permite el reconecito superficial del territorio que no se encuentr
cubierto por los permisos de exploracion o concesiale explotacion previa autorizacién de la exedada de
Energia y/o las autoridades provinciales compegergegin lo establecido por la Ley N° 26.197 y ebn
permiso del titular de la propiedad privada. Laoinfacion obtenida como resultado del reconocimiento
superficial debe entregarse al MEN y/o a las adégoles provinciales competentes, las cuales no puede
divulgar dicha informacion durante dos afios sipegimiso de la parte que realiz6 el reconocimiegroepto en
relacion con el otorgamiento de permisos de expioneo concesiones de explotacion.

Los permisos de exploracion y concesiones de eqift requieren que los titulares lleven a cabo ted
trabajo necesario para encontrar o extraer hidbocas, utilizando técnicas apropiadas y haciendernénadas
inversiones. Ademas, los titulares deben:

» evitar dafios en los yacimientos de petréleo y vesidie hidrocarburos;

» adoptar medidas adecuadas para evitar accidentEigs a las actividades agricolas, la
industria pesquera, las redes de comunicacionksiyed de agua; y

« cumplir con las leyes y normas aplicables fedeyales/inciales y municipales.
En Argentina existen distintos tipos de concesignasuerdos en vigencia:

» concesiones de produccion otorgadas en virtud deeyade Hidrocarburos por el gobierno
nacional o las provincias;

» joint venturesy acuerdos de participacion en la produccion elaseoperadores del sector
privado y/o NOC federales o provinciales; y

e permisos de exploracion.
El procedimiento para otorgar permisos de expldragiconcesiones de explotacién sobre nuevas @geasno

sean las concesiones resultantes de un permispbiearion o la subdivisién de una concesion erisfedebe
formalizarse mediante licitacion publica y los eriibs de seleccién de una oferta deben consistd galor de
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los compromisos de trabajo. Sin embargo, sin copiganios casos especiales de un proceso de liitagm
areas vacantes de reservas probadas y la trars#ed®s acciones en concesionarios de zonas yambtast
puede adquirirse una concesion de explotacion mvecwional a través de la titularidad de un perndiso
exploracion o una concesion convencional, sin néadsle licitar en cualquiera de los casos.

En octubre de 2014, la Ley N° 27.007 modifico |y de Hidrocarburos por medio de: (1) la prérrogdate
plazos de exploracién y explotacion y la determinacle los plazos de los permisos de exploracigdrssu
tipo (convencionales o no convencionales); (2)r&acion de un tipo especial de concesion para proyale
hidrocarburos no convencionales que autoricen ditdares a exigir la subdivision de un area exigt en
nuevas areas y a que se le otorguen concesionesxpletacion no convencionales adicionales; (3) la
introduccién de modificaciones con respecto a #itteion de la superficie en permisos de expldmc{4)
topes en las regalias y ampliacién de tarifas défibacion; (5) una posible reduccién de regaliashdsta el
50% para proyectos de produccion terciaria, paigdtxtra pesadosoffshorey hasta el 25% durante 10 afos
en regalias aplicables a una concesion de expbotaw convencional; y (6) restablecimiento del decede
exportar un porcentaje de la produccion de petrglgas, manteniendo a la vez el producido de lamrapion
en el extranjero, entre otros beneficios.

La Ley N° 27.007, que se aplica a los permisosxgieacion emitidos el o después del 31 de octder2014,
modifica el articulo 23 de la Ley de Hidrocarbuyosstablece el plazo de los permisos en dos pevideldres
afios cada uno para la exploracion convencionakuates son prorrogables por hasta cinco afios,odie mue
la duracion maxima del permiso es de 11 afios, yddedos de cuatro afos, los cuales son prorregaiar
otro periodo de cinco afios en el caso de explarawdconvencional por un total de 13 afios y url teal4
afos para la exploracion convencioatshore Cada unidad de exploracion cubre 100 kilomett@siados y
los permisos se encuentran limitados a 100 unidigaesun total de hasta 10.000 kilémetros cuadradds0
unidades en el caso de permisffshore por un total de hasta 15.000 kilé6metros cuadraosaso de que los
titulares de un permiso de exploracion descubrantidzdes de petrdleo 0 gas comercialmente expkxabl
tienen derecho de obtener una concesién exclusiralp produccion y explotacion de dichas reseriess el
vencimiento de cada etapa de exploracion (y ldifimeion de los respectivos compromisos exploraf)riel
titular del permiso de exploracion puede optar mirarse o seguir a la siguiente fase. Sin embaagios
efectos de entrar en la siguiente fase, el titdddpermiso debe ceder el 50% de la superficiaméstcubierta
por el permiso.

Respecto de las concesiones de explotacion, elilar27 y siguientes establecen los siguiente®gest
» Explotacion convencional — 25 afios.

» Explotacion no convencional — 35 afios, que incluyeperiodo de plan piloto de hasta cinco
anos.

» Explotacién sobre la plataforma continentalffshore— 30 afios.

Los titulares de concesiones convencionales, desdrda respectiva area de concesién, pueden esigir
subdivision de la zona existente en nuevas areasxgitacion no convencional de hidrocarburos y el
otorgamiento de una nueva concesién de explotamidonvencional de hidrocarburos. Asimismo, ladaies

de una concesion de explotacién no convencional&sa vez, son titulares de las concesiones coiorales
adyacentes y preexistentes pueden solicitar laicanibn de ambas zonas como una Unica concesion de
explotacion no convencional, quedando establecigolg continuidad geolégica de estas zonas estnubmte
demostrada.

La Ley de Hidrocarburos divide la fase de expldmaile hidrocarburos no convencionales en un "period
piloto”, que no puede superar los cinco afios y periddo de desarrollo” que (junto con el periodotp)
puede extenderse por hasta 35 afios (ademas deieug@lgrroga que corresponda).

Prérrogas

Los titulares de concesiones de explotacion puedBcitar prérrogas sucesivas por periodos de 18 adda
uno.

La Ley de Hidrocarburos fija los diferentes montpge deben pagar los concesionarios a fin de obtaner
prérroga de sus concesiones. Las regalias de hidnaros se fijaron en un 12% sobre la producciépatsleo
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crudo o gas natural. Como en el régimen anteririaba puede ser reducida hasta en un 5% en casos
excepcionales, considerando la productividad, @idoay otras particularidades de los depésitos. ld&n
sucesivas prorrogas, la tasa original de las reg@liiede incrementarse en un 3%, hasta un maxini3%e

En virtud de la Ley N° 26.197, la facultad pararprgar los plazos de los permisos y concesionesntég y
nuevos recae en los gobiernos de las provinciadedse encuentre el area en cuestion (y del gobrexcional
respecto de areas a mas de 12 millas nauticas desta). A fin de tener derecho a una prérroga, una
concesionaria debe haber cumplido con todas sigachlines en virtud de la Ley de Hidrocarburosiuisive,
entre otros, la constancia de pago de impuestegalias y el cumplimiento con obligaciones ambiestade
inversion y desarrollo, la explotacion de hidroceids en el area en cuestion, y la presentaciomddan de
inversiones para desarrollar la concesion. Unaasidn de explotacion también confiere al tituladelecho a
llevar a cabo todas las actividades que sean néxesa adecuadas para la explotacién de petrélgasy
siempre que dichas actividades no interfieran asrattividades de otros titulares de permisos gloecion o
concesiones de explotacion. Una concesion de exqifot permite que el titular obtenga una concesién
transporte para el petréleo y gas producido.

El otorgamiento de una prérroga es un tramite desado y normalmente implica prolongadas negociaso
entre el solicitante y el gobierno pertinente. i8nhlda Ley de Hidrocarburos, con sus modificaciorstablece
que las solicitudes deben presentarse al menosiarartes de la fecha de vencimiento de la concelaon
practica habitual de la industria consiste en @mi@l proceso mucho tiempo antes, normalmente tant@
como haya indicios de la viabilidad técnica y ecoiv@d de nuevos proyectos de inversion mas allaldeb de
concesion.

Informes

El 16 de marzo de 2006, la ex Secretaria de Endicfié la Resolucion N° 324/06 mediante la cuagex los
titulares de permisos de exploracién y concesiateegxplotaciéon de hidrocarburos que presenten emafo
anual ante dicha autoridad informacién sobre lasrias comprobadas existentes en cada una deeass ar
debidamente certificada por auditores externoscbasesionarias que exportan hidrocarburos estégadbas a
certificar sus reservas comprobadas de petrélesy3egun el reglamento, la certificaciéon no detepretarse
como una certificacion de reservas de petroleosyegavirtud de las normas de la SEC. El 7 de ndwierde
2016 el MEN dicto la Resolucion N° 69/2016, qudupé modificaciones técnicas a la Resolucion N°/3G24
mediante la reforma de algunos de sus anexos t&chjge regulan la informacion que debe presentrse
relacion con las reservas. También establecio saesipara los productores en el caso de irregaligglen los
informes presentados sobre reservas, entre lasejirecluyen apercibimientos, suspension del registbaja
del registro, segin la magnitud de la irregularidad

La Ley 26.741 declar6 de “interés publico nacioda$’ actividades hidrocarburiferas (incluidas Ipletacion,
industrializacién, transporte y comercializaciéntdérocarburos) en el territorio de Argentina. Eddbeto N°
1277/12, publicado el 27 de julio de 2012, reglaiheativersos aspectos de esta ley. En particulardétogo
articulos de “decretos de desregulacién” anteriongs establecieron el derecho de comercializaerilgnte
productos derivados de los hidrocarburos en losades nacional y extranjero, y la exencién de oibees a
las exportaciones; (2) cred la Comisiéon de Plaadiién y Coordinacién Estratégica del Plan Naciatal
Inversiones Hidrocarburiferas; (3) establecid ltgalsion de las empresas hidrocarburiferas de prassus
datos técnicos, de produccién y econémicos a lai€iém como asi también sus planes de inversiof)y
otorgd amplias facultades de monitoreo sobre digharses de inversion a la Comision con el fin deggzar
“precios comerciales razonables en el mercadonaterEl Decreto N°272/2015 disolvié la Comision vy
transfirié ciertas facultades al MEN.

Regalias y canon

De conformidad con la Ley de Hidrocarburos, delmmpse una regalia del 12% al otorgante de la cafces

la jurisdiccion en la que se llevan a cabo las agienes. Las regalias se calculan sobre la profiuacbé

hidrocarburos. Se admiten ciertos descuentos diggareun pago regresivo (“net-back”) hasta la bdegpozo
a los efectos de determinar el valor base paralello de las regalias. Pueden negociarse pagespetie con
la provincia que corresponda. Si bien el pago dali@s no se computa a cuenta de impuestos, eatificio un
gasto deducible a los efectos del impuesto a lagrgaas.

La Ley de Hidrocarburos determina que las regaldasel inico mecanismo reconocido a la autoridachahte

para participar en la explotacion de hidrocarbuss, se ha eliminado la capacidad de las provinda
incorporar obligaciones monetarias, tales comddaigas extraordinarias de explotacion'.
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Las provincias solamente pueden cobrar la tasaxtégee regalias del 12% sobre los precios de vealas
(determinados en forma regresiva a la boca de poaé¥ un 3% adicional en el caso de prorrogas sle la
concesiones (limitado al 18% arriba mencionado$. legalias pueden reducirse hasta un 5% teniencigegrta

la productividad del yacimiento.

Ademas, de conformidad con los articulos 57 y 58adeey de Hidrocarburos, los titulares de permides
exploracion y concesiones de explotacion debenrpagy@anon anual en funcién de la superficie deatien
cuestion y que varia segun la fase (exploracionxmotacion) de la operacion. Estas cantidades fuero
actualizadas por la Ley N° 27.007 y pueden ajustaascialmente a partir del segundo periodo deoexgbn
bésica a la luz de las inversiones efectivameet@adlas a cabo.

La Ley de Hidrocarburos establece que los tituldeepermisos de exploracidn o concesiones de exjdot no
se veran afectados por la creacidn de nuevos irtgaiesel aumento de impuestos existentes ordenzatos|
estado municipal o provincial pertinente durantotel plazo del permiso 0 concesion que corresponda

Importacién de equipos

El Decreto N° 629/2017 introduce un “Régimen de drtgrion de Bienes Usados para la Industria
Hidrocarburifera” (el “Régimen”), que admite la iartacion definitiva de bienes usados con una aatigd no
mayor a los 10 afios desde su fabricacion. El Régistablece una tasa de importacion que oscila eh@%

y el 14% para bienes incluidos en las posicionesicalarias mencionadas en los anexos del Decreto N°
629/2017. Tanto los sujetos inscriptos en el Regideé Empresas Petroleras como los sujetos quditerda
prestacion de servicios directamente a la indudeigetrdleo y gas pueden acceder a este bendflaiégimen
entro en vigencia desde el 11 de agosto de 201¥irglizara el 30 de junio de 2019.

Transporte de hidrocarburos liquidos

La Ley de Hidrocarburos permite al Poder EjecufNacional otorgar concesiones de hasta 35 afiosgbara
transporte de petréleo, gas y productos petroBfeaopartir de presentacién de ofertas competitises.
conformidad con la Ley N° 26.197, los gobiernosvimrciales pertinentes tienen las mismas facultaes.
titulares de concesiones de explotacion tienenctiera recibir una concesion de transporte parateblgo, gas

y los productos petroliferos que éstos produzcartesier que presentarse a una licitacion. El ptézaina
concesion de transporte puede prolongarse por tindeeadicional de diez afios previa solicitud ati€to
Ejecutivo Nacional.

La Ley N° 27.007 que se aplica a las concesionéidasien o después de octubre de 2014, que ndaega
reglamentadas por leyes anteriores, para el traespe hidrocarburos liquidos, permite al Poderc@&jgo
Nacional adjudicar concesiones para el transpogtepetroleo, gas y productos petroliferos duransezqd
equivalentes a los otorgados para concesionesgliet&sion vinculadas a dichas concesiones de toatgspras
la presentacion de ofertas competitivas. El plazaiga concesién de transporte puede prorrogarsplamos
adicionales equivalentes a los de la concesiérxplet@cion asociada. El titular de una concesidtralesporte
tiene derecho a: (i) transportar petréleo, gas gdpctos petroliferos; y (i) construir y operar ¢uias de
petréleo, gas y otros productos, instalacioneslmaanamiento, estaciones de bombeo, plantas cearpse
caminos, vias ferroviarias y demas instalacionesqyipamiento necesario para la eficaz operaciémurde
sistema de tuberias.

El titular de una concesion de transporte se errau@bligado a transportar hidrocarburos para tescsin
discriminacion alguna a cambio del pago de undataista obligacion, sin embargo, se aplica a primdas
s6lo en la medida en que los titulares de las cmeces dispongan de capacidad excedente y se drguen
expresamente subordinados a los requisitos deptetesdel titular de la concesion. Las tarifasrdagporte se
encuentran sujetas a la aprobacion de la ex Sdereta Energia respecto de los oleoductos y tubelda
productos petroliferos y de ENARGAS respecto de dasoductos. Al vencimiento de una concesion de
transporte, los oleoductos y las instalacionesci@mti@das vuelven automaticamente al gobierno natisin
pago alguno a favor del titular. Los gasoductosisfemas de distribucion vendidos en relacion con la
privatizacion de Gas del Estado estan sujetosrégimen diferente, segun se describe mas arriba.

Ademas, de conformidad con la Ley N° 26.197, tddasconcesiones de transporte cuyas trazas comignce
terminen dentro de una misma jurisdiccion provihgigue no estén directamente conectadas a unadute
exportacion fueron transferidas a la provincia goeresponda. El Poder Ejecutivo Nacional conseava |
facultad de regular y hacer cumplir todas las csioces de transporte ubicadas dentro de dos o ro@s@as
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y todas las concesiones de transporte directarsenttadas a tuberias de exportacion.
Reversiones

Los permisos de exploracién y concesiones de exqtimi o de transporte caducan ni bien tenga lugar
cualquiera de los siguientes eventos:

» por falta de pago de una anualidad del canon régpeces meses después de vencido el plazo
para abonarlo;

» por falta de pago de las regalias tres meses dedpuéencido el plazo para abonarlas;

» por incumplimiento sustancial e injustificado des labligaciones estipuladas en materia de
productividad, conservacion, inversiones, trabajdg cualquier otro tipo;

e por transgresion reiterada del deber de proporcideanformaciéon exigible, de facilitar las
inspecciones de la Autoridad de Aplicacion o deeokm las técnicas adecuadas en las
operaciones;

» en el caso de permisos de exploracion, por no haddertado una concesion de explotacion en el
plazo de 30 dias a partir de la declaracién de omatielad de los hidrocarburos;

» por quiebra del titular del permiso o concesion;
» por fallecimiento o fin de la existencia juridical titular del permiso o concesion; o

» por incumplimiento de la obligacién de transpotatrocarburos de terceros sin discriminacion
alguna o la reiterada infraccion al régimen ddaarmprobado para estos transportes.

La Ley de Hidrocarburos ademas establece que debgaocse un plazo, cuya duracion sera determinadéap
ex Secretaria de Energia y/o las autoridades pmiel@s competentes, a los permisionarios y concasius
incumplidores para que subsanen dichas transgessiantes de la declaracién de caducidad.

Una vez caducada o extinguida una concesion detexpbn, todos los pozos de petréleo y gas, logpegLe
instalaciones de operaciéon y mantenimiento redgri@utomaticamente a la provincia o al gobierndonat, ya
sea que se trate de una reserva sujeta a juridditmcal o nacional (por ejemplo, ubicada en laghtama
continental o a una distancia mayor a 12 millastioasl de la costa), sin que deba hacerse pagoalgun
concesionario.

Normas de comercializacion de hidrocarburos
Normas de comercializacion de petroleo crudo y sothpctos

El 8 de enero de 2017, los derechos de exportacibre las exportaciones de hidrocarburos estabieed la
Ley N° 26.732 dejaron de ser exigibles. En la dictad, los precios del petrdleo crudo y el comtlstino
estan sujetos a cuotas de suministro o precios maéxi Si el mercado interno ha sido suficientemente
abastecido, el productor puede exportar su prodoadé petréleo crudo. A los efectos de exportaresioleo
crudo o subproductos, los productores o las rdéisedeben haber obtenido previamente un permishiESI.
Sin embargo, debido a la reciente devaluacién dgb @rgentino junto con los incrementos en el cdeltos
precios internacionales, el gobierno argentinogeat recientemente un acuerdo de estabilidad deiqy a
corto plazo con YPF, PAE, Shell Argentina y otrasnercializadores de combustibles, mediante losesual
estas compafiias acordaron mantener los preciashtustible vigentes el 8 de mayo, 2018 durantenleses
de mayo y junio de 2018, sujeto a ciertos mecarsstigocompensacion acordados en el mismo. Las edasen
a este acuerdo de estabilidad pueden ocurrir éaturo cercano.

La Ley de Hidrocarburos faculta al Poder EjecutNacional a establecer una politica nacional para el
desarrollo de reservas de hidrocarburos en Argeictim el objeto principal de satisfacer la demantdana. El
comprador final de petréleo crudo en el mercaderimt puede ser una refineria, un gran productona u
comercializadora de combustible.
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El mercado mayorista de gas natural

Con respecto al gas natural, los productores tamb&ben haber obtenido previamente un permiso de
exportacion del MEN. La Resolucion N°265/04 quepsundié todas las solicitudes de exportacion de gas
natural se encuentra adn en vigencia. Sin embatgdecreto Nacional N°893/2016, de fecha 25 de jdé
2016, faculté al MEN a otorgar permisos de expstapara los siguientes fines: i) ayudar a paisesmeros

gue sufran situaciones de emergencia de gas nayuigl reemplazar las restricciones comunes Ilecak
transporte mediante la utilizacion de infraestrigctde transporte extranjera para facilitar el fpan® de gas
natural dentro del mercado argentino y permitawghento de la produccion de origen local.

El 13 de enero de 2017, el MEN publico la Resoluch 8-E/2017 mediante la cual se establece un
procedimiento especial para otorgar permisos deoréaqion de gas natural sujetos a compromisos de
importacion. Los solicitantes de ambos tipos dengars deben comprometerse a importar los volumeeess
natural exportado y a indemnizar al gobierno nadipor el incumplimiento de dicha obligacién, in@ado el
pago del 150% de los costos de la importacion gla dealizar el gobierno nacional para suplir sl mgtural
pendiente. Los permisos se otorgan por un plazamodge dos afios y estan sujetos a quedar sin efack®
medida que el interés publico atinente al abasteaiim del mercado interno argentino asi lo hagaeoente,
segun el criterio del MEN.

En enero de 2004, el Decreto del Poder Ejecutivd8®04 (i) cre6 el Mercado Electronico de Gas (ME

que coordina las ventas diarias de gas al contdds yercados secundarios de transporte y distéhwte gas
natural y (i) fij6 obligaciones de informacion patompradores y vendedores de gas natural engelecn sus
respectivas operaciones comerciales, requerida® cmmdicion para obtener la autorizacion para iayeg
transportar cualquier volumen de gas natural ersigema de transporte (ademdas reglamentado por la
Resolucién N° 1146/04, dictada el 9 de noviembre20@4, y la Resolucion N° 882/05 emitida por la ex
Secretaria de Energia). De acuerdo con el DecrettBW04, todas las ventas diarias de gas natucaintgado
deben ser comercializadas a través del MEG.

Se moadificaron las normas de despacho de gas hattiadlecidas en la Resolucién N° 1410/10 del ESAR

a través de la Resolucion N° 89/2016 de fecha ljumie de 2016 dictada por el MEN, destinada aela r
contractualizacién del mercado mayorista de gagralatia Resolucion N° 89/2016 exigidé que el ENARGA
desarrolle un procedimiento para modificar y commatar las Resoluciones ENARGAS N° 716/1998 y
1410/2010 y establecer condiciones diarias de ofergara los sistemas de transporte y distribuditstas
condiciones establecen los volimenes que los hiigtiores pueden solicitar a los efectos de satisfée
demanda prioritaria y, si se ha celebrado un acueod un productor para cumplir con ese pedidajaiect!
requisito de volumen contratado de conformidadladResolucion N° 1410/2010. Con arreglo a lo dispuen
esta resolucion, el 5 de junio de 2016 el ENARGA$oda Resolucion 1/3833, que establece el “Pronashto
complementario para solicitudes, confirmacionesmitiol de gas” y el 26 de junio de 2018, ENARGASt&EmM

la Resolucion N°124/2018, que provee un texto ewmad@o y modificado del régimen de despacho de gas
natural. Este nuevo régimen sustituye al régimeéabéecido por Resolucién 1/1410 y demas regulacone
contradigan a la nueva resolucion.

Se desregularon los precios del gas natural pahastnas y servicios publicos. No obstante, la Resén
95/2013 de la ex Secretaria de Energia monopo#igatadas las compras realizadas a través de CAMMES
(Compafiia Administradora del Mercado Mayorista ti€a).

El 7 de octubre de 2016 y luego de la celebrac&tad audiencias publicas sobre revision de tarfiaMEN
dict6 la Resolucién N° 212/2016 que establece raipvecios de gas natural y nuevos cuadros tasfaigogas
natural para los usuarios que compran gas a ltshdislores. A través de la Resolucion N° 74-E/260™EN

fij6 nuevos precios de gas natural aplicables &rgdal 1° de abril de 2017 a las categorias danmssique alli

se indican. Ademas, determind una reduccién degegara los usuarios residenciales que registrainonros

en su consumo iguales o superiores al quince potaci(15%) frente a su consumo en el mismo perftedo
2015. La Resolucion N° 474-E/2017 del MEN fij6 losevos precios de gas al 1° de diciembre de 2017.
Ademas, se establecid un 10% de descuento solpee@b del gas para todas las categorias de usuario
residenciales que registren un ahorro en su congguad o mayor al 20% en relaciéon con el mismoquwide
2015. Asimismo, determina que la bonificacion cgpmndiente a los beneficiarios de la Tarifa Soeml
equivalente a: i) el 100% del precio del gas natsobre el bloque de consumo base determinado por
Resolucion; y ii) el 75% del precio del gas natwa@bre un bloque de consumo excedente de iguahesiial
determinado en el punto i). Los consumos por endegiebloque indicado en el punto ii) se abonanratip
total. Finalmente, la Resolucion establece quadéufacion resultante de la aplicacion de los nsieuadros
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tarifarios debe respetar los limites establecidosl érticulo 10 de la Resoluciéon N° 212/2016 d&
Consideraciones adicionales sobre regimenes promgies

El 11 de enero de 2017 algunos de los productorefinerias firmaron con el gobierno nacionat Acuerdo
para la Transicion a Precios Internacionales dedastria Hidrocarburifera Argentina”. El acuerde@ un
sistema de precios donde el precio local del paaréiguid la trayectoria de los precios internaaies durante
2017 con el objetivo de que los precios localesvegan con los precios internacionales. En septiende
2017, el MEN consideré que se cumplieron las coodés para desregular el precio local de modo due e
acuerdo ya no se encuentra vigente.

Gas Natural

La Ley 27.007 incorpora al Régimen de Promocidinglersion para la Explotacion de Hidrocarburos ({@tx
929/2013) a los proyectos, conforme fueran autddgagpor el MEN, que impliquen una inversién direeta
moneda extranjera mayor a US$250 millones durastgiimeros tres afios del proyecto. Ademéas, maddic
porcentaje de hidrocarburos que, a partir del teafie, estarian sujetos a los beneficios del régifRespecto

de las concesiones de explotacién convencionalae gonvencionales, como asi también las concesiones
offshoreen profundidades menores o iguales a los 90 meattpercentaje es del 20%; respecto de concesiones
offshoreen profundidades mayores a los 90 metros, el ptajgees del 60%. Ademas, la Ley N° 27.007 crea un
aporte de “Responsabilidad Social Corporativa’dijjan un 2,5% del monto de inversion inicial delygrcto

gue corresponda. Asimismo, el Estado Nacional delser un aporte para financiar obras de infradstrai@n

las provincias productoras de petroleo y gas, al dabe determinarse a la luz del alcance del ptoy&n
cuanto a los beneficios de importacion, la Ley R0Q7 prevé una reduccion de los derechos de iaport
segun lo establecido por el Decreto 927/2013, pinaes de capital e insumos considerados esenpiatada
implementacién de los planes de inversion.

Conforme se describe baj®egimenes promocionales durante el periodo de gemmia” mas arriba, en
febrero de 2013, el Estado Nacional lanzé el Progrde Estimulo al Gas Natural, un régimen de pr@inoc
gue busca un aumento en produccion y reservas. rRasadetalles sobre este Programa, véRegitnenes
promocionales durante el periodo de emergenads arriba.

Posteriormente, el MEN dicté la Resolucién N° 91&0que establece un procedimiento para cancedar la
compensaciones pendientes de pago en virtud dgigima correspondiente al periodo 2017.

Segun la norma, las compensaciones se cancelaniah@esite en 30 cuotas iguales y consecutivas & gart
enero de 2019.

El 2 de marzo de 2017, el MEN emitid la Resoludn46-E/2017, modificada por la Resolucion 419-E/17
que creo el “Programa de Estimulo a las InversiemeBesarrollos de Produccion de Gas Natural pienen
de Reservorios No Convencionales” o “Programa dérito de la Resolucion 46-E”, con el propdsito de
alentar las inversiones para la produccién de gasral proveniente de areas no convencionales uémca
Neuquina.

En virtud de este programa, vigente desde el Indmeale 2018 hasta el 31 de diciembre de 202Engsesas
participantes deben ser titulares de Concesioné&xpiotacion de Hidrocarburos No Convencionalesadbhs
en la cuenca Neuquina (que se extiende hasta tea&usustral en virtud de la Resolucion N° 447-ED0L
presentar un plan de inversiones especifico que sebaprobado por la autoridad provincial apliegbpor la
Secretaria Nacional de Recursos Hidrocarburiferos.

Las empresas tienen derecho a cobrar una compénsgee se calcula como la diferencia entre el preci
minimo garantizado (fijado en: (i) US$7,50/MMBTU rpa2018, (ii) US$7,00/MMBTU para 2019, (iii)
US$6,50/MMBTU para 2020, (iv) US$6,00/MMBTU para2d) y el precio promedio mensual ponderado por
volumen de ventas totales de gas natural en Amgntpublicado por la Subsecretaria de Recursos
Hidrocarburiferos. La Resolucion 419-E/17 defing fpemutas consideradas por la Subsecretaria de sRecur
Hidrocarburiferos para determinar el precio promadensual ponderado por volumen de ventas totalems
natural en la Argentina

La compensacién en virtud del programa se calcolaresla produccién de Gas No Convencional por
comercializar; esto es, el gas natural ya acontéelo para su comercializacién, excluyendo los aoosu
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internos en el yacimiento y teniendo en cuentaiferehcia entre el precio efectivo (el precio prdine
ponderado de las ventas de gas natural de cadesargm el mercado local) y el precio minimo.

La Resolucién N° 419-E/2017 del MEN, de fecha 2ndeiembre de 2017, modificé en forma parcial el
Programa de Estimulo de la Resolucion 46-E. Laluegm hace una distincion entre concesiones de
explotacion con una produccién -medida entre jud@o2016 y julio de 2017- inferior o superior a RO
m3/d. Respecto de las concesiones con una produdqial o superior a 500.000 m3/d, los beneficiet d
Programa de Estimulo de la Resolucion 46-E solaenemtaplican a los volimenes de produccién sugsrior

la produccién inicial de la concesion. En defirativno se otorga ningun beneficio a las concesignesno
alcanzan un promedio de produccion de mas de 500nI®d durante cualquier periodo de doce meses
consecutivos antes de diciembre de 2019.

De conformidad con la resolucion, se paga un 88%ad®mpensacién a la empresa con derecho a iagibir
mientras que el 12% restante se abona a las prasirdonde se ubican las areas de explotaciéon no
convencionales que forman parte del programa. Asimj el programa prevé pagos provisorios equivedealt
85% de la compensacién que corresponda, en fumt@dias proyecciones de produccion presentadasapor |
empresa participante. El primer pago provisorioedehcerse antes del Ultimo dia habil del mes sitpiiel
momento en que se aprueba la incorporacion de aesia al Programa de Estimulo de la Resolucion ¢6He
aprobacion de un nuevo permiso de produccion emnagrama de Estimulo de la Resolucion 46-E) o erefe

de 2018, segun corresponda. EI mencionado impootesprio se ajusta en funcion de las declaraciquresias

de la sociedad que corresponda.

Actividades midstreamy downstreamde gas natural.

La Ley de Gas Natural reglamenta la distribuciéal yransporte de gas natural, a los cuales corsictamo
servicios publicos, y tiene el objeto de: (i) pgEe los intereses de los usuarios de gas; (ii) pv@mun
mercado competitivo; (iii) regular la venta, elnsaorte y la distribucion de gas natural; (iv) asag el
abastecimiento suficiente del mercado interno;e@tablecer tarifas justas; (vi) promover la inv@msa largo
plazo; y (vii) asegurar el transporte y la distdldun eficaz y segura.

Asimismo, la Ley de Gas Natural prohibe que lasresgs de transporte adquieran o vendan gas ngtural
prohibe ciertas formas de propiedad cruzada emsnsportistas, distribuidores y vendedores mirasiste una
manera que pueda permitirles a ellos o a susdsd#i@ontrolar a mas de un tipo de dichas entidades.

El sistema de transmisién de gas se divide actudémen dos sistemas principalmente en funcion de su
geografia (los sistemas de gasoductos troncalés yaur), disefiados para darle a ambos sistemmas@ae las
fuentes de gas y a los principales centros de desnan Buenos Aires y sus alrededores. Estos sistsora
operados por dos empresas transportadoras. Adehsistema de distribucion se divide en nueveibistforas
regionales, entre las que se incluyen dos disttdyas que abastecen el area del Gran Buenos Aires.

La estructura regulatoria para la industria del gafsiral crea un sistema de acceso abierto, bajoatllos
productores de gas, como el caso de la Compadifeentiacceso abierto a toda la capacidad dispdniiiea en
los sistemas de transmisién y distribucién sinrétisoacion alguna.

Normas de comercializacién de gas licuado de peted

La Ley N° 26.020, promulgada el 9 de marzo de 2@3bablece el marco legal para la industria y la
comercializacion de GLP, cuya autoridad de aplfma@s la ex Secretaria de Energia. Esta ley canlasl
actividades de produccion, fraccionamiento, trartspalmacenamiento, distribucion y comercializadié gas
licuado de petréleo (“GLP”) en la Argentina y deealgue estas actividades son de interés publicovistas a
asegurar un abastecimiento normal, confiable ynalzle de GLP para los segmentos de ingresos mas dpag

no han tenido, histéricamente, acceso a la redstigbdicion de gas natural.

La Ley incluye a todas las partes que participalagaroduccion, distribucion, transporte, servigjogentas de
GLP en Argentina. Esta ley establece el princigdilore acceso a la industria y el mercado de GlsP¢omo a
la libre importacién de GLP y ciertas restricciorelas exportaciones, que solamente pueden apeobiaed
abastecimiento interno no resulta afectado.

La ley:
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e crea un Registro de Envases de GLP, obligando fadosionadores de GLP a registrar los envases
de su propiedad;

e protege las marcas de los fraccionadores de GLP;

» crea un sistema de precios de referencia, en vittliccual la autoridad debe publicar en forma
periddica los precios de referencia del GLP vendidenvases de 45 kg o menos;

* requiere que la ex Secretaria de Energia: (i) legtedo mecanismos de transferencia del GLP a fin
de garantizar acceso al producto a todos los agjdetéa cadena de abastecimiento; (ii) establezca
mecanismos de estabilizacion de precios de GLPadobra los fraccionadores locales de GLP; y
(iii) junto con la Comisién de Defensa de la Corepeta de Argentina, efectie un andlisis del
mercado de GLP y su comportamiento, a los efeatossthblecer limites a la concentracion de
mercado para cada etapa, o0 a la integracion Viegticalargo de toda la cadena de la industria del
GLP (limitaciones que comprenden a las sociedaithesiladas, controlantes o controladas);

e concede acceso abierto a las instalaciones de efrmariento de GLP; y

« crea un fondo fiduciario para atender el consumd@tP envasado para comunidades de bajos
recursos y la expansion de redes de distribuciorgate natural a nuevas areas, donde sea
técnicamente posible y economicamente viable. Btidofiduciario se financia a través de: (i)
multas establecidas por Ley N° 26.020, (i) asiggraes del Presupuesto General del Estado, (iii)
fondos que se obtengan en el marco de programasialgs de créditos que se acuerden con
instituciones nacionales o internacionales, y {orpdos que la ex Secretaria de Energia pueda
determinar sobre los operadores de la industri&del.

La ex Secretaria de Energia fij6, mediante vagasluciones posteriores, los precios de referaapliaables a
ventas de envases de GLP de menos de 45 kilogrgnaosentas de GLP a granel exclusivamente a los
fraccionadores de GLP. Ademas, la ex Secretaririegia aprobd el método de calculo de la paridad d
exportacion de GLP que es actualizada todos losses la ex Subsecretaria de Combustibles.

La Disposicion N° 168/05 de la ex Subsecretari€aimbustibles exige que los posibles exportadoreSlde
obtengan primero una autorizacidon de la ex Sedsetde Energia. Al hacerlo, las empresas primer@meb
demostrar que la demanda local se encuentra caibledque 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 Secretaria dedime los productores de gas natural argentintebrEaon

un Acuerdo Complementario principalmente destinadatorgar un subsidio cruzado a los consumidores de
GLP de bajos ingresos. El Acuerdo Complementaripreerogé en varias oportunidades hasta el (i) 81 d
diciembre de 2010, (ii) 31 de diciembre de 201ii), 3L de diciembre de 2012, (iv) 31 de diciembee2D13 y

(v) hasta el 31 de diciembre de 2014. El Acuerdmglementario no se ha prorrogado nuevamente.

Precios de referencia de la cadena de comercialimade butano

El 5 de abril de 2017, la Subsecretaria de Recuitabecarburiferos publicé la Resolucion N° 56-E/2@n el
Boletin Oficial, en virtud de la cual se fijaronslmuevos precios de referencia maximos para |lesedifes
segmentos de la cadena de comercializacién deduatandestino a garrafas de 10, 12 y 15 kilograboajs el
“Programa Hogar” (Decreto N° 470/2015 y Resoludi®n49/2015 de la ex Secretaria de Energia) y nuadifi
los precios de referencia establecidos en la ReisolIN® 70/2015 de la Secretaria de Energia.

El 7 de junio de 2017, la Subsecretaria de Recigir®carburiferos publicé la Resolucion N° 75/2@tvel
Boletin Oficial, que modifica las normas aplicakdéSPrograma Hogar” y establece que el ajusteodetecios
de referencia aplicables a los diferentes segmatedsa cadena de comercializacion de butano cotindes
garrafas de 10 y 12 kg no sera aplicado automatéintemen periodos trimestrales. En cambio, dichostes
deben hacerse segun el criterio de la Subsecre@Recursos Hidrocarburiferos en su caracter weidad de
aplicacién del Programa Hogar. Ademas, la resotuestablece que el ajuste de los precios de refarpara
los productores y fraccionadores de GLP a cuenta detualizacion por Revision Integral establesidm las
normas del Programa Hogar tendra lugar Unicamesgpuis de hacer un analisis previo de las variesida
costos y su incidencia, y teniendo en cuenta lctefas, regionales, de distribucién y logisticos.
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La Resolucién N° 287-E/2017 del MEN, publicada &ldeé diciembre de 2017, establecié nuevos precios
maximos de referencia y compensaciones para pragisctie butano y propano con vigencia a partidtiele
diciembre de 2017, e introdujo enmiendas al AnexdadReglamentacion del Programa Hogares con @arraf
aprobado por la Resolucion N° 49/2015, entre ladesy se prohibe cobrar a los distribuidores porices
complementarios de cualquier tipo, sea cual fueredenominacion, si al hacerlo se superan los psecio
maximos de referencia y las desviaciones maximasipgas.

Refinacion del segmentanidstreamy comercializacion del segmentdownstream

El Decreto N° 1212/89 reglamenta las actividadesetipacion de hidrocarburos realizadas por prazhest de
petroleo y otros terceros. Este decreto, junto keomormativa emitida por la ex Secretaria de Emergi
reglamenta los aspectos comerciales, ambientaesalilad y seguridad de refinerias y estacioneseds&cio.
Ademas, autorizé las importaciones, eliminé el mégi de cuotas de petréleo vigente a la fecha dsi@miel
decreto y desregulé la instalacion de refineriasstaciones de servicio. Se delegaron a las auti@sda
provinciales y municipales ciertas facultades deestision y contralor de la ex Secretaria de Eaeygipor
consiguiente, la refinacién y venta de productdisados también debe cumplir con las normas praaies y
municipales técnicas, de salud, seguridad y anddast

Las actividades de refinacion de petrdleo crudbzesdas por productores de petréleo u otros esifatas a la
inscripcidn previa de las empresas de petréleol eagistro mantenido por la ex Secretaria de Emeygal
cumplimiento de las normas ambientales y de seggyridsi como con la legislacion ambiental provingias
inspecciones municipales de salud y seguridad.

La inscripcion se otorga en funcion de normas fifemas, técnicas y de cualquier otro tipo. Confosméndica
a continuacion, las bocas de expendio de combestiliduidos, puntos de venta en los que se fraaogbn
combustible, la reventa a grandes usuarios y logratds de suministro entre estaciones de serwicio
compaiiias petroleras también estan deben inseribiréa ex Secretaria de Energia.

La Resolucion N° 419/1998 de la ex Secretaria derdiam con sus modificatorias, exige que las eragres
petroleras que llevan a cabo actividades de imgidria exportacion, procesamiento y comercializacion
(incluidas las estaciones de servicio) sean sodelandnimas y estén inscriptas en el Registrontlgrdsas
Petroleras, sujeto a requisitos técnicos y finaosielLa inscripcion en el Registro de EmpresasoRets debe
renovarse todos los afnos.

La Resolucion N° 1102/2004 de la ex Secretariamdedta establece que los combustibles liquidoggtebdleo
crudo solamente pueden ser comprados y vendidosempresas registradas en la ex Subsecretaria de
Combustibles. Ademas, las empresas que lleven a eatividades de almacenamiento, distribucién y/o
comercializacion de combustible también deben @s$ariptas en la ex Subsecretaria de Combustibles.

El Decreto N° 1060/2000 y la Resolucion N° 1879R0@ la ex Secretaria de Energia establecen que los
contratos de suministro celebrados entre las méfisey los operadores de estaciones de servicipueden
extenderse mas alla: (i) de 8 afios para las nwestasiones de servicio; y (i) de 5 afios para raciones y
prérrogas de contratos anteriores.

En virtud de la Resolucion N° 1283/2006 de la eaxr&aria de Energia, la comercializacién local el pctos
refinados debe cumplir con determinadas especifinas técnicas.

Por medio de la Resoluciéon N° 5/2016, publicadal@vletin Oficial el 1 de junio de 2016 y vigemat@artir de
junio de 2016, el MEN defini6 las nuevas espedifizaes para la comercializacion de nafta y gaswoil e
Argentina. Las empresas petroleras deben preseamznonograma de inversiones para los proximoso4 adn

el objeto de cumplir con las nuevas normas aplsalal nafta y gasoil. La fecha limite para hacea est
presentacion vencio el 30 de septiembre de 201&ob®rmidad con el articulo 1 de la ResoluciorbRr016,

el Anexo Il de la Resolucién N° 1283/2006 ha sidstituido por el Anexo | de dicha resolucion. Las®eacion
N° 5/2016 actualiza el reglamento que regula estena haciendo especial referencia a las normas ASTM
5191 y ASTM 4953 que no se incluyeron en el régiameterior. Se prevé ademas que las refineriasdecalya
produccion de fuel oil no cumpla con esta normeedgtresentar un plan de ajuste ante el MEN eraebpde
90 dias después de la publicacidon de la Resoluti6hyidas las obras y acciones que deben llevarsaho a
los efectos de cumplir con la norma 24 meses degpeiéa publicacién de la Resolucion.
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Normativa Ambiental en Argentina

Los articulos 41 y 43 de la Constitucion Naciooah la reforma del afio 1994, y otras leyes y reglaaciones
nacionales, provinciales y municipales recientemesdancionadas, fortalecieron el marco legal para la
proteccion del medio ambiente. Los organismos l&tii®s y gubernamentales han adoptado una aatithsl
estricta en cuanto a la aplicacion de las leyesglamentaciones ambientales, incrementando lasos&scpor
eventuales desacatos a las mismas.

De conformidad con los articulos 41 y 43 de la @arson Nacional, todos los habitantes de la Répab
Argentina tienen derecho a un ambiente sano y kérdde preservarlo para las generaciones futuras. L
personas que provoquen dafios al medio ambientntiarobligacion de subsanar el dafio causado coafar

lo previsto en la ley aplicable. El gobierno naeaibtiene derecho a dictar normas minimas paradgeg@cion

del medio ambiente, mientras que las provincia®sy rhunicipios también pueden dictar normativa en la
materia.

Nuestras operaciones estadn sujetas a leyes y regiaciones nacionales, provinciales y municipales q
regulan la calidad ambiental en Argentina. Estgedey reglamentaciones establecen la obligaciéobtener
ciertos permisos, definen normas sobre determinadpsctos de calidad ambiental, establecen sascipne
demas responsabilidades ante la violacién de dicbligaciones y prevén los deberes de subsanaeittadio
ambiental provocado.

En general, la Emisora esta sujeta a los requisieodas siguientes leyes federales en materia aiabie
(incluidas sus respectivas disposiciones reglamastg complementarias). A modo de ejemplo:

e Constitucion Nacional (Articulos 41 y 43, entreos};
e Ley General del Ambiente N° 25.675;

e« Las normas NAG (emitidas por ENARGAS) de protecc&mbiental en el transporte y la
distribucion de gas natural y otros gases distitsipor tuberias;

* Ley de Gestion Integral de Residuos Industrialde Yctividades de Servicios N° 25.612;
* Ley de Residuos Peligrosos N° 24.051;

» Ley sobre Preservacion del Aire N° 20.284;

* Leyde Régimen de Gestion Ambiental de Aguas NS&E;.

e Ley de Presupuestos minimos para la gestion yredicidn de PCB N° 25.670;

e el Codigo Penal; y

« el Cdédigo Civil y Comercial de la Nacién, el cuatablece las reglas generales del derecho de
responsabilidad civil.

Estas leyes y reglamentaciones abordan cuestiongigtales de indole nacional, entre ellas, lairinion de
efluentes liquidos, la investigacion y limpieza slestancias peligrosas, los reclamos por dafios wasmc
naturales y responsabilidad por actos ilicitos aadntractuales con respecto a sustancias toxieagpu&de
dictar normativa provincial y local que complemeesas leyes y reglamentaciones de indole nacional.

En lo particular, la Compafiia esta sujeta a la Regm N° 105/92 dictada por la ex Secretaria der@a, la
cual establece procedimientos de proteccién andliespecificos en el desarrollo de actividadesxgoeacion
y produccién de petréleo y gas. En la etapa deoexgidn, las empresas estan obligadas a presentstudio
de impacto ambiental (“EIA”) ante la ex SecretaléaEnergia y, en todo caso, antes de dar iniciaaijaier
actividad de perforacién. Ante el descubrimiento/adeimientos de petréleo o gas, las empresas dabsantar
un nuevo EIA ante la ex Secretaria de Energia.empgresas también estan obligadas a presentar asstudi
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ambientales ante el organismo con frecuencia aumde suceder que los EIA estén sujetos a apéobaci
provincial.

La Compafia también esta sujeta a muchas otras lgyeeglamentaciones nacionales, provinciales y
municipales, incluyendo, sin caracter restrictiaquellas que rigen en materia de venteo de gasndes de
petrdleo, abandono de pozos y Estudios de Impactoigntal.

Habida cuenta de que las actividades de la Compafilavan a cabo en distintas jurisdicciones pr@aies, se
deben tener en cuenta las reglamentaciones agicablcada una de ellas.

La resefia precedente de las principales leyes atalde aplicables en Argentina es simplemente sunmen
que no pretende ser una descripcion exhaustivandeto legal aplicable en Argentina en materia anthie
Este resumen se basa en las reglamentacionesinagemlacionadas con cuestiones ambientales egenta
fecha de este Prospecto, las cuales estan sujeaastéos.

Seguro Ambiental

Conforme al articulo 22 de la Ley N° 25.675, todaispna fisica o juridica, publica o privada, qualice
actividades riesgosas para el ambiente, los eeasst y sus elementos constitutivos, debe contataeguro
de cobertura con entidad suficiente para garant@zdisposicion de fondos para reparar los dafiespydliere
haber provocado. El articulo 22 a su vez disporeaga persona, segln el caso, debera integramdo e
restauracién ambiental que posibilite la instruraeidin de acciones de reparacion.

En septiembre de 2012, el Poder Ejecutivo Nacioeglamento ciertos aspectos de la citada ley a@drael
Decreto N° 1638/2012, en virtud del cual se estéilen dos posibles tipos de coberturas: el Sed@@aucion
por Dafio Ambiental de Incidencia Colectiva y el @egde Responsabilidad por Dafio Ambiental de Inuitte
Colectiva. A su vez, dispuso las pautas que la iSuipadencia de Seguros de la Nacion debera sedjuir
elaborar planes de seguro que brinden la cobepterasta en el Articulo 22 de la Ley N° 25.675. ldiclecreto
establece también que: (i) corresponde a las amggas, en funcion de los criterios de determimacio
aplicables previstos en la Resolucion SAyDS N° 1338 adoptada por la ex Secretaria de Ambiente y
Desarrollo Sustentable, determinar el monto minasegurable de entidad suficiente para ofrecer bertara
prevista en dicho Articulo 22 de la Ley N° 25.6y5(ii) las aseguradoras deben realizar un estudidad
situacién ambiental inicial a fin de relevar elsge y detectar dafios preexistentes, denominade!“iie
complejidad ambiental” (“NCA”"). EI NCA se calculgplecando una férmula polinémica, desarrollada en la
Resolucion SAyDS N° 1639/2007. De acuerdo con #&dares de la NCA, el riesgo se divide en tres catag,
considerandose “actividades riesgosas para el atebia aquellas identificadas en las categoriasque
corresponden a una complejidad ambiental meditapralspectivamente.

Impuestos
Impuesto a las Ganancias

Los ingresos percibidos en cualquier parte del myma la Sucursal estan alcanzados por el impuesas
ganancias de Argentina. Los impuestos efectivameagados a fiscos extranjeros pueden ser utilizado®
créditos fiscales contra el impuesto a las ganand& Argentina en la medida de la obligacién deutar
impuestos en Argentina sobre los ingresos de fuexiienjera que estaban alcanzados por impuestas a
ganancias del extranjero.

Los costos de exploracién deben ser activados kastapa de produccion o de abandono. La amoidizate
los activos se calcula por aplicacién del métodtadainidades de produccién. El costo del abangorde ser
susceptible de deduccién por aplicacion del prinaie lo devengado.

De conformidad a lo previsto por las reformas idtrdas por la Ley 27.430, y las regulaciones eliati
consecuentemente, sélo se admite la actualizacidre da base de las variaciones porcentuales dalelrde
Precios Internos al por Mayor (IPIM) en los sigiésncasos: (a) de ciertos activos que hubieranasidairidos
en los ejercicios fiscales iniciados a partir de 2018 o sobre los que se hubiera ejercido ladambé revaliio
conforme lo previsto por la ley 27.430, (b) de tusractivos que hubieran sido adquiridos en etigjer fiscal
finalizado el 30 de diciembre del afio 2017, si agapel impuesto revisado, podra ajustarse la diegién
sobre el monto que aumento, y (¢) generalmentsg skerifica un porcentaje de variacion de IPIM sigpeal
100% acumulado, durante un periodo de 36 mesestargsaplicable el procedimiento de ajuste pdaaidn.
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Los quebrantos impositivos pueden ser trasladagesiados futuros por un lapso de cinco ejercifiszales.

La alicuota impositiva del impuesto a las ganans@setario es del 30% por los ingresos devengeddss
ejercicios econdémicos 2018 y 2019, y del 25% parit@resos devengados a partir del ejercicio 2020 e
adelante.

La distribucion de las ganancias de la sucursal@sa central esta sujeta a una retencion impesiél 7% en
concepto de las ganancias devengadas en los &ereimondmicos 2018 y 2019, y del 13% por las geinan
devengadas a partir del ejercicio 2020 en adelante.

Las transacciones entre la Sucursal y partes ogladas en el extranjero estan alcanzadas por faativa de
precios de transferencia.

Argentina tiene 20 tratados para evitar la dobleasicion actualmente en vigencia (Australia, BégBolivia,
Brasil, Canadéa, Chile, Dinamarca, Finlandia, Frandilemania, Italia, México, Reino de los Paisejo8a
Noruega, Rusia, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Uniglmguay).

Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Las ventas de bienes muebles ubicados en Argentios servicios prestados en Argentina, las impiotes
de mercaderias a Argentina y los servicios prestadoel extranjero y utilizados en Argentina seuentran
alcanzados por el Impuesto al Valor Agregado.

Los proveedores locales de bienes y serviciosrt@atel IVA a sus facturas.

El contribuyente debe afadirle el IVA a las factude proveedores extranjeros de bienes y servicios
(importaciones de bienes y compras de serviciogigios por extranjeros). En este caso, el IVA dsée
abonado a la AFIP.

Las ventas de lopint venturestambién se encuentran alcanzadas por el IVA. leadag de bloques no se
encuentran alcanzadas por el IVA.

La alicuota estandar es del 21%, pero existe waaraducida del 10,5% para algunas ventas y sesyitles
como las ventas de activos fijos en tanto y entoué@stos se encuentren incluidos en un listadonéaljpu la Ley
Argentina N° 20.631, con sus modificatorias, quéindelos activos listados de conformidad con el iGod
Aduanero y ventas de GLP. También existe una tesamentada del 27% para la venta de gas a lastriatu

Las importaciones deben tributar IVA sélo si sofirdévas. Las importaciones temporarias estan tasede
IVA, pero las mercaderias importadas deben sexpertadas en un lapso de 3 afios.

El IVA acumulado que se le paga a los proveedogdsiehes y servicios (créditos fiscales) se reeupeando:
a) el contribuyente factura sus productos a sestels locales; o b) el contribuyente exporta soslymtos y
solicita un reembolso al fisco argentino.

El IVA debe ser originado en la compra, la congtiut o la fabricacion de activos sujetos a amacita
(salvo los automdéviles) que el contribuyente nogretuperar al cabo de 6 periodos fiscales merspakden
ser reembolsados. La exigencia es que dichos actiuo pertenezcan al contribuyente en el momerto de
reembolso.

Impuesto a la Ganancia Minima Presunta (“IGMP”)

Se trata de un tributo que grava los activos emipdd la Sucursal a una alicuota del 1% en taeto guanto el
valor total de dichos activos exceda los Ps.200.@Qimpuesto se paga anualmente. El impuesto a las
ganancias puede ser utilizado para compensar ePlGMe solo es pagadero en la medida que el importe
pagar en concepto de IGMP supere el importe pagafeconcepto de impuesto a las ganancias.

La Ley N° 27.260 (publicada en el Boletin Oficiak@ de julio de 2016) derog6 este impuesto coenaip 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 éog activos y pasivos de la Sucursal el 31 diewhbre de
cada afo. Este tributo se paga anualmente. Laotdi@n vigencia actualmente es el 0,25%. Las atdgltales
como la Sucursal han sido declaradas fuera dehedcde este impuesto a través de un fallo prondogar la
Corte Suprema de la Nacion que fue aceptado dmcelargentino.

Impuesto sobre los débitos y créditos en cuentasdréas

Este impuesto grava cada débito y cada créditouentas bancarias mantenido por la Sucursal enagietsd
financieras que se rigen por la Ley Argentina N52&. En general se impone al 0,6% sobre cadacdgloiida
crédito. La entidad financiera actia como agentaetiencion. Existe la posibilidad de aplicar el 38
impuesto pagado por cada crédito y débito de egiagésto como un crédito contra el impuesto a laamgEas
y el IGMP.

Impuesto a los Ingresos Brutos

El impuesto a los ingresos brutos grava los ingrdsotos obtenidos del ejercicio habitual de untavided
econOmica en una provincia o en la Ciudad de Buekioss. Se trata de un impuesto provincial y cada
provincia tiene su propia legislacion, pero lasvproas han firmado un convenio multilateral quensa las
reglas para la asignacion de la base imponible efitis.

Es de aplicacion a todas las etapas de la cadenercial y el importe pagado en concepto de impusstoe
los ingresos brutos no es susceptible de ser uzado crédito. La alicuota impositiva depende dertevincia

y de la actividad pero se ha convenido que no @sbeder el 3% para las ventas de productos delcieego
Upstreamy del 3,5% para las ventas de los productos mdisa

Impuesto de sellos

El impuesto de sellos grava la instrumentacién atesade caracter oneroso que se celebren en lacCidel
Buenos Aires 0 en una provincia de la Argentingue produzcan efectos en ellas.

El Codigo de Impuestos de la Ciudad de Buenos Aee®l articulo 475 inciso 53, respecto de lagablones
negociables, prevé que los actos, contratos yacaimnes, incluyendo el envio o la recepcion deasude
dinero, relacionados con la emisién, suscripci@ioaacion y transferencia de las obligaciones niedbes
emitidas de conformidad con la Ley de Obligaciohegociables No. 23.962, y sus modificaciones, estan
exentas del impuesto de sellos.

Adicionalmente, el articulo 475 inciso 50 del C@dde Impuestos de la Ciudad de Buenos Aires preedas
actos, contratos y transacciones, relacionadascesagas para la emision de los titulos valorescealos a
través de oferta publica bajo la Ley de Obligacioridegociables, realizada por emisores debidamente
autorizados por la CNV para hacer publica la emigi@ dichos titulos valores, también esta exenta de
impuesto de sellos. Sin embargo, no resultara agécesta exencién, en caso de que no se solite |
autorizacién a la CNV dentro de los 90 dias cogidobsiguientes y/o si los titulos valores no suinocados
dentro de los 180 dias corridos de obtenida lariaatmon por parte de la CNV a tales fines.

El mismo tratamiento impositivo esta previsto e€étligo de Impuestos de la Ciudad de Buenos Amesaso
de las Obligaciones Negociables.

A pesar de que se requiere el Consentimiento Fisasal todas las Provincias Argentina y la Ciudad3denos
Aires, establecieron maximo aplicable en conceptonpuesto de sellos del 0.75% desde el 1 de elee?019,
del 0,5% desde el 2 de febrero de 2020, del 0.2&8dedel 1 de enero de 2021 y su eliminacion ar phatil de
enero del 2022.

Los potenciales inversores deberan considerar dibifidad de que este impuesto podra ser aplicadotias
jurisdicciones sobre la emisién, suscripcion, catd@n o transferencia de las Obligaciones Negaesabl
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Impuesto sobre los combustibles liquidos y al didxie carbono

La transferencia de combustibles dentro de Arganta encuentra alcanzada por el impuesto sobre los
combustibles liquidos y al diéxido de carbono. EsStopuestos gravan la importacién (en caso de gam s
importados) y la primera venta de estos combustide el importador o el fabricante local, segUmezponda.
Estos tributos se imponen sobre un monto fijo (esop argentinos) por litro, dependiendo del tipo de
combustible, de acuerdo con la siguiente tabla:

Impuesto sobre los Impuesto al di6éxido de
Concepto combustibles liquidos carbono
Impuesto (en Ps. por litro) Impuesto (en Ps. portiio)
Nafta sin plomo, hasta 92 RON 7,177 0,440
Nafta sin plomo, de mas de 92 RON 7,177 0,440
Nafta virgen 7,177 0,440
Gasolina natural o de pir6lisis 7,177 0,440
Solvente 7,177 0,440
Aguarras 7,177 0,440
Gasaoil 4,426 0,505
gasoil 4,426 0,505
Kerosene 4,426 0,505
Fuel oil N/A 0,519
Coque de petréleo (por Kg.)* N/A 0,557
Carbdén Mineral (por Kg.)* N/A 0,429

*Los siguientes impuestos son estipulados gradualmente.Ebmeferido en la tabla es desde 2018

Estos montos seran ajustados por inflacion trirmmesgnte y se ajustara nuevamente en septiembrélde 2

El impuesto se suma al importe facturado en el nmbonée la primera venta; el contribuyente debe pagts
impuestos sobre los combustibles mensualmente ctatizados.

La ley establece las siguientes exenciones: a)reqgones, b) ventas de combustibles a la Patagonientas
de combustibles que seran usados como materia gare otros combustibles imponibles, y d) ventas de
biocombustibles.

Tasa municipal sobre los combustibles

Hay varias municipalidades que gravan los comblestibon un impuesto, principalmente, en la Prowgiruz
Buenos Aires. Se trata de una imposicion de ap@ackiamente Ps.0,30 por litro de combustible vendidiog
puntos de expendio de combustibles ubicados ddetta municipalidad relevante. Actualmente, la lielga de
este impuesto es objeto de cuestionamientos emelde la Corte Suprema de Justicia de la Nacion.

Regalias

De conformidad con la Ley de Hidrocarburos, laddites de concesiones de explotacion tienen lgatibn de
pagar regalias a la provincia en la que se prodeicgetrdleo y el gas. Las regalias se calculareselbvalor del
crudo en boca de pozo y los volumenes de gas hatmdidos. Las regalias se gravan a una alicuetaa¥o y
existe un 3% adicional en ciertas concesiones guestilo prorrogadas, hasta un maximo del 18%. Iaf ean
boca de pozo se calcula sobre el volumen y el preiventa del petréleo crudo y el gas producicenan los
costos de tratamiento, transporte y almacenamigntdras deducciones. La Ley de Emergencia Publica
establecio que los aranceles de exportacion nondsdredetraidos del precio de exportacion de hidbagos al

205



momento de calcular las regalias al 12%. El camgaggalias irrogado en Argentina se contabiliza@costo
de produccién. Con arreglo a la Ley de Hidrocarbutodo el petréleo y el gas producidos por elaitde un
permiso de exploracién con anterioridad al otorgswai de una concesién de explotacion estan sugetos
pago de una regalia del 15%.
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TRATAMIENTO IMPOSITIVO

El siguiente es un resumen de las principales camgseias impositivas emergentes de la tenencigppsicion de
las Obligaciones Negociables y no implica una dps@in amplia de los aspectos impositivos de lagabiones
Negociables. Si bien el siguiente resumen se cemasitha interpretacion correcta de las leyes y aegtntaciones
vigentes a la fecha del presente Prospecto, no guestgurarse que los tribunales o autoridades liésca
responsables de la administracion de dichas leystar&n de acuerdo con esta interpretacion o quesao
producirdn cambios en dichas leyes. Resaltamofhdi 29 de diciembre se publico en el Boletiri@fia Ley
N°27.430 (la “Reforma Tributaria”), la que introdajsignificativas modificaciones a la legislacionpositiva
hasta entonces vigente en Argentina. Asimismodel &bril de 2018, se publicé en el Boletin OfighDecreto
N°279/2018 y la Resolucién General (AFIP) 4227/20m@diante los cuales se reglamenta la aplicaciéh d
impuesto a las ganancias sobre la renta financaaBeneficiarios del Exterior (tal como se defirsradelante)
establecida por la Ley N°27.430, entre otros aspect

Este analisis no considera las consecuencias iripasi aplicables a los compradores de Obligaciones
Negociables en determinadas jurisdicciones que gueskr relevantes para tales compradores. Los f[essib
compradores deberian consultar a sus asesores itivossrespecto de las consecuencias impositivasaficas
derivadas de la adquisicion, tenencia y enajenadéias Obligaciones Negociables.

Impuesto a las ganancias
Intereses
Personas humanas y sucesiones indivisas residentebpais

La ley 27.430 (B.O. 29/12/2017) derogé el punto et drticulo 36 bis, subseccion 3 y 4 de la Ley de
Obligaciones Negociables e incorpor6 el Capitul |H Ley de Impuesto a las Ganancias.

De acuerdo con el primer articulo sin nimero ainaation del articulo 90 de la Ley de Impuesto & la
Ganancias, para los ejercicios fiscales o afioaléisoque se inicien a partir del 1 de enero de ,20tRisive,
los intereses de obligaciones negociables obtemidopersonas humanas residentes en Argentinaegisnes
indivisas radicadas en Argentina se encuentranads/por el Impuesto a las Ganancias. En ese getail
ganancias obtenidas en concepto de intereses mientbs de Obligaciones Negociables quedan alcisza
una alicuota del 5% (en caso de valores en monadanal sin clausula de ajuste) o del 15% (en ckso
valores en moneda nacional con clausula de ajustensoneda extranjera).

La Resolucion General (AFIP) 4190-E establece cam frs personas humanas residentes y las sucesione
indivisas radicadas en la Argentina, no sera dieagbn el régimen de retencion establecido pdétdaolucion
General (AFIP) 830.

La Reforma Tributaria establece normas especifieaa la imputacion de la ganancia proveniente ttres

gue devenguen intereses y rendimientos. AsimisraoRé&forma establece la existencia de quebrantos
especificos por determinado tipo de inversioneperaciones dependiendo del sujeto que las re&itel caso

de personas humanas y sucesiones indivisas ressdem Argentina, los quebrantos especificos pueden
compensarse exclusivamente con ganancias futuragadas de la misma fuente y clase. Los inversores
deberan considerar las disposiciones que les eesajftlicables segin su caso concreto.

Entidades Argentinas

En lo que refiere a los intereses y ganancias pitatgue obtengan los sujetos comprendidos eriteloTV| de
la Ley de Impuesto a las Ganancias (en generafdeigdades andnimas —incluidas las sociedadesnzsesn
unipersonales-, las sociedades en comandita paonas; en la parte que corresponda a los socios
comanditarios, y las sociedades por acciones diogalas del Titulo 11l de la ley 27.349, constitagden el pais;
las sociedades de responsabilidad limitada, laedades en comandita simple, las asociacionesesivjl
fundaciones, cooperativas y entidades civiles yualisttas constituidas en el pais las entidadeggnismos a
gue se refiere el Articulo 1 de la Ley N°22.016,daciedades de economia mixta, por la parte deilamdes
no exentas del impuesto, los fideicomisos conslitsiconforme las disposiciones del Cédigo Civilontercial
de la Nacién -excepto aquellos en los que el fahtel posea la calidad de beneficiario, excepci@mues
aplicable en los casos de fideicomisos financierosuando el fiduciante-beneficiario sea Benefioiadel
Exterior, los fondos comunes de inversion no comglicos en el primer parrafo del Articulo 1 de laylLe
24.083, toda otra clase de sociedades o empresgpsragnales constituidas en el pais, los comidiasis
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rematadores, consignatarios y demas auxiliaresatakrcio no incluidos expresamente en la cuarigoaia
del Impuesto a las Ganancias, y demas sujetos emwtidos en el Titulo VI de la Ley de Impuesto a las
Ganancias (“Entidades Argentinas”). tenedoras diég@tiones Negociables, dichos intereses tambitarés
alcanzados por el Impuesto a las Ganancias.

La Reforma Impositiva introdujo una reduccion deli@uota corporativa aplicable a las EntidadeseAtigpas
(i.e., alicuota del 30% para ejercicios fiscalese ga inicien a partir del 1 de enero de 2018 yahakB81 de
diciembre de 2019, y del 25% para ejercicios fessa@ue se inicien a partir del 1 de enero de 292@) prevé
una retencion adicional al momento en que dichasedades distribuyan dividendos o utilidades par
ganancias generadas a partir del 1 de enero de 2018

a

Beneficiarios del Exterior

La Reforma Impositiva establece que los intereseshdigaciones negociables que obtienen los beagfis
del exterior (los sujetos comprendidos en el Titdlae la Ley del Impuesto a las Ganancias, quenefa
personas fisicas, sucesiones indivisas o persdeages residentes en el extranjero que obtengamente de
fuente argentina) (“Beneficiarios del Exterior”) eecuentran exentos del impuesto a las gananciaisted de
lo dispuesto por el inciso w) del articulo 20 dédy de Impuesto a las Ganancias en la medida(ijuss trate
de obligaciones negociables a que se refiere Eult36 de la Ley de Obligaciones Negociables, I1¢is
Beneficiarios del Exterior no residan en jurisdices no cooperantes o los fondos invertidos nogmgan de
jurisdicciones no cooperantes (ver definicién infra“Ingresos de fondos provenientes de jurisdicciones
cooperantes o de baja o nula tributacidn'y (iii) se cumplan los requisitos del Articul® 2le dicha ley,
teniendo en cuenta las normas de la CNV (las “Gooés del Articulo 36”).

Las Condiciones del Articulo 36 que deben cumpliae que proceda la exencion son las siguientes:
(a) las Obligaciones Negociables deben colocarsepdio de una oferta publica autorizada por la CNV

(b) los fondos obtenidos de la emision de dichaig@tiones Negociables, conforme a resolucionee&o@s
gue autorizan la oferta, deben ser aplicados iaV@rsiones en activos fisicos y bienes de caphiaados en
Argentina, (ii) adquisicion de fondo de comercituados en el pais, (iii) integracién de capitatrdbajo a ser
utiizado en Argentina, (iv) refinanciacién de pas, sea a su vencimiento original o antes de dicho
vencimiento, (v) aportes de capital a sociedadesr@adas o vinculadas, (vi) adquisicién de papaciones
sociales y/o financiamiento del giro comercial denegocio, cuyo producido se aplique exclusivampata los
fines especificados en los apartados anteriorednseg haya establecido en la resolucién que dispdmg
emision, y dado a conocer al publico inversor aésadel prospecto, o (vii) cuando la emisora seaantidad
financiera regida por la Ley de Entidades Finamasiempodra destinar dichos fondos al otorgamiento de
préstamos a los que los prestatarios deberan eladestino a que se refieren los puntos (i) (i) (iv) y (v)
conforme las reglamentaciones que a ese efecmali@anco Central; y

(c) la Emisora debe presentar pruebas a la CN\&l éiempo y forma prescriptos por las normas, de lqs
fondos obtenidos de la emision han sido utilizaubra los fines descriptos en el apartado (b).

La CNV esta facultada a reglamentar y fiscalizarekambito de su competencia, las condicionedblestdas
en el articulo 20 inciso w) de la Ley de ImpuestasaGanancias.

La Emisora debe asumir el compromiso de que cadaeCtle Obligaciones Negociables se utilizara en
cumplimiento de las Condiciones del Articulo 3&eya colocada mediante oferta publica. A tal efetdspués

de la emision de una Clase de Obligaciones Negesialta Emisora debe presentar ante la CNV los
documentos requeridos. En oportunidad de la apidgbate dicha presentacion por la CNV, las Obligae®
Negociables reuniran los requisitos previstos eArétulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociabjesl
articulo 20 inciso w) de la Ley de Impuesto a lan&@hcias.

Sin embargo, de acuerdo con el Articulo 38 de Ig tle Obligaciones Negociables, si posteriormente se
descubre que la Emisora ha violado las Condiciomels Articulo 36 0 no ha cumplido con ellas, la
responsabilidad del pago de los impuestos de l@adesuhubieran estado exentos los tenedores de las
Obligaciones Negociables recaera en la EmisoradBeecuencia, las exenciones especificadas beréfica

los tenedores de las Obligaciones Negociables amtipntemente de cualquier violaciéon o incumplingen
posterior de la emisora; en tal sentido, la Emistabera tributar en concepto de Impuesto a las rig@atmla

tasa maxima establecida con caracter de pago Opicefinitivo, y los tenedores de las Obligaciones
Negociables tendran derecho a percibir el montal @tleudado como si no se hubiera requerido ninguna
retencion. Véase asimisriDescripcion de las Obligaciones Negociables—MorAdscionales.
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Cuando los tenedores de las Obligaciones Negosiaklen beneficiarios del exterior, no regira Ipaésto en
el articulo 21 de la Ley de Impuesto a las Ganarguee subordina la aplicacion de exenciones o desgiones
totales o parciales del impuesto a las ganancigeaello no resulte en una transferencia de ingrasfiscos
extranjeros.

En el caso de Beneficiarios del Exterior que resiela jurisdicciones no cooperantes y los fondoseargan de
jurisdicciones no cooperantes, el Decreto N°27%82@ispone que correspondera aplicar la alicuot851é6
prevista en el articulo 91 de la Ley de ImpuestasaGanancias, a la ganancia derivada de los resmiios o
intereses provenientes de las Obligaciones Nedesiafpor lo tanto, no exenta bajo el articulo 20 w)
previamente mencionado). La referida alicuota tasulde aplicacion sobre el 100% de los interesesipdos
por el Beneficiario del Exterior residente en jditgiones no cooperantes, excepto que: (i) el Beaeb del
Exterior fuera una entidad financiera supervisaglasp respectivo banco central o autoridad equivalg (ii)
esté radicada en jurisdicciones que hayan suscciola Republica Argentina convenios de intercantds
informacion y, por aplicacién de sus normas inteyma pueda alegarse secreto bancario, bursétilotrd tipo,
ante el pedido de informacién del respectivo figen.dicho caso, la referida alicuota del 35% rasiatde
aplicacién sobre el 43% del monto bruto de inter@seyados.

De acuerdo con la Resolucién General 4227/2018as0 que la exencién no aplicara, el sujeto pagador
argentino debera actuar como agente de retencion.

Ganancias de capital
Personas humanas y sucesiones indivisas residentebpais

De acuerdo con el cuarto articulo sin nimero aimoation del articulo 90 de la Ley de Impuesto & la
Ganancias, las ganancias resultantes de la venteauforma de disposicion (cambio, permuta, congars
etcétera) de las Obligaciones Negociables por mHrtpersonas fisicas residentes en Argentina uyaodo
sucesiones indivisas radicadas en Argentina sesatram gravados por el impuesto a las gananceslécliota
del 5% (en el caso de titulos en moneda nacionall&usula de ajuste), o0 15% (en el caso de tikomoneda
nacional con clausula de ajuste o0 en moneda egtegnj

La ganancia bruta por la enajenacion de las obtigas negociables realizada por personas humasidsmees

en Argentina y/o por sucesiones indivisas radicaglasArgentina se determina deduciendo del precio de
transferencia el costo de adquisicién. De tratdesevalores en moneda nacional con clausula deeajusn
moneda extranjera, las actualizaciones y difersndia cambio no son consideradas como integrantéa de
ganancia bruta.

Para la determinacion de la ganancia bruta en & ci obligaciones negociables cuyas ganancias por
enajenacion hubieran estado exentas o no gravadaarterioridad a la entrada en vigencia de la fRefo
Impositiva, el costo a computar es el Gltimo pradoadquisicion o el dltimo valor de cotizaciénloke valores

al 31 de diciembre de 2017, el que fuera mayor.

La Reforma Tributaria establece normas especifims la determinacion de la ganancia derivada de la
enajenacién de valores segun sus condiciones damién o adquisicién. Asimismo, la Reforma establ la
existencia de quebrantos especificos por determitipd de inversiones y operaciones dependiendsijeto

gue las realice. En el caso de personas humanasegisnes indivisas residentes en Argentina, lebguntos
especificos pueden compensarse exclusivamente ammangas futuras derivadas de la misma fuente secla
Los inversores deberan considerar las disposicigneses resulten aplicables segun su caso concreto

Entidades Argentinas

Las Entidades Argentinas estan sujetas al impuastas ganancias por los resultados provenientes de
operaciones de compraventa, cambio, permuta, @sigpn de obligaciones negociables a una alicdeta
30% para los periodos fiscales que se inicien &rpid 1° de enero de 2018 y 2019, y 25% pargphkrodos
fiscales que se inicien a partir del 1° de ener@G® y siguientes.

La ganancia bruta por la enajenacién de las Obtigas Negociables realizada por las Entidades Airggsise
determina deduciendo del precio de transferenci@sto de adquisicion. Con respecto a las adqoissi o
inversiones realizadas a partir del 1 de ener@@E8, el costo de adquisicion podra ser actualizditiando el
indice de Precios Internos al Por Mayor. La Refoesatablece la existencia de quebrantos especifioos
determinado tipo de inversiones y operaciones.duebrantos especificos pueden compensarse exchesit@
con ganancias futuras derivadas de la misma fyecigse. Del mismo modo, las pérdidas operativgsauan
ser compensadas contra ganancias obtenidas p&ntaades Argentinas por la venta de las Obligason
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Negociables. Los inversores deberan consideradimosiciones que les resulten aplicables seguoasa
concreto.

Beneficiarios del Exterior

La Ley N°27.430 establece que las ganancias ddatajgrivadas de la compraventa, cambio, permuta, o
disposicion de las Obligaciones Negociables, querafu obtenidas por los Beneficiarios del Exterix,
encuentran exentas del impuesto a las gananciasted de lo dispuesto por el inciso w) del artec@ de la
Ley de Impuesto a las Ganancias, en la medida esetrate de obligaciones negociables que cunsplatas
Condiciones del Articulo 36 y siempre que taleseffierarios no residan en jurisdicciones no coopeay los
fondos invertidos no provengan de jurisdiccionesomperantes.

Cuando los tenedores de las Obligaciones Negosiabken Beneficiarios del Exterior, no regira lpdesto en
los articulos 21 de la Ley de Impuesto a las Gaaanc106 de la Ley de Procedimiento Tributario N683
gue subordinan la aplicacion de exenciones o desgjnes totales o parciales del impuesto a laargaas a
gue ello no resulte en una transferencia de ingadsTos extranjeros.

Cuando se trate de una enajenacion de Obligacdegsciables realizada por Beneficiarios del Exteyigque
no califique como exenta por estar el Beneficideb Exterior radicado en una jurisdiccién no coapéz y los
fondos invertidos provengan de una jurisdiccioncnoperante, de conformidad con el Decreto N°2798201
corresponderd aplicar la alicuota del 35%.

De no aplicar la exencion, las ganancias derivddda enajenacion de las Obligaciones Negocialiie=nwlas
por un Beneficiarios del Exterior, quedara alcaazaar lo establecido en el inciso h) del articlBad® la citada
ley y, de corresponder, en el segundo parrafo tdelésmo articulo.

De acuerdo con la Resolucion General AFIP 4227nawida titularidad de las Obligaciones Negociables
corresponda a un sujeto del exterior y el adquéreeia un sujeto residente en Argentina, éste Uliel®ra
actuar como agente de retencion e ingresar el istpuEn cambio, cuando la titularidad de las Obiigyaes
Negociables corresponda a un sujeto del exterietaglquirente sea también una persona humanadaemute!
exterior, el ingreso del impuesto estara a cargtosldBeneficiarios del Exterior a través de su eéspntante
legal domiciliado en el pais. A tales efectos, Itas@i de aplicacién la alicuota de que se trateestlabganancia
determinada de conformidad con lo dispuesto amteante. Destacamos que segun el Decreto N°279/201.8,
los casos en que las operaciones se efectien Betreficiarios del Exterior y el enajenante no posea
representante legal domiciliado en el pais, el espu deberd ser ingresado directamente por elosujet
enajenante.

Impuesto sobre los bienes personales

Las personas humanas domiciliadas en Argentinas ysleesiones indivisas radicadas en Argentina deben
declarar todos los bienes de su titularidad (irehap los titulos, tales como las Obligaciones Nidpbes), que
posean al 31 de diciembre de cada afio, a fin @erdietar su responsabilidad fiscal correspondientimpuesto
sobre los Bienes Personales (el “IBP”). Las persdmamanas domiciliadas en el exterior y las sunesio
indivisas radicadas en el exterior solo tributatB&! por los bienes de su titularidad situadosaefsrgentina.

El IBP correspondiente a las personas humanas diawtés en el pais y a las sucesiones indivisasaalicadas
recae sobre el excedente del valor de los biersasdos existentes al 31 de diciembre de cada affwowste
supere los Ps.1.050.000. El monto excedente sblméneno no imponible estard gravado por una akzute
0,25% a partir del periodo fiscal 2018.

El gravamen a ingresar por aquellos contribuyesiiegira de la aplicacién de la alicuota que conedp sobre
el monto que exceda los minimos no imponiblesstala a una alicuota del 0,25.

El impuesto se aplica sobre el valor de mercadtasi®©bligaciones Negociables (0 los costos de aabifm
mas intereses y diferencias de cambio devengadekoaso de Obligaciones Negociables sin ofertdiga)hal
31 de diciembre de cada afio calendario.

En cuanto a las personas humanas domiciliadas ertetfior y las sucesiones indivisas alli radicadales
sujetos estan alcanzados por el IBP sobre el wdos bienes de su titularidad situados en Argardi una
alicuota del 0,25%. Las personas o sucesionesisadidomiciliadas en el exterior no estan sujdtasbato si

el IBP es igual o inferior a Ps.255,75.
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Si bien ciertos bienes de propiedad de personasimsrdomiciliadas o sucesiones indivisas radichdasa de
Argentina, respecto de los cuales no exista uriceje Argentina que tenga la disposicidn, tenemiatodia o
deposito (el “Obligado Sustituto”) estarian técnieate sujetos al IBP de acuerdo con las dispossiatel
Decreto N° 127/96, dicho régimen no resulta decapidn para la Obligaciones Negociables previstda ey
23.576 y no se ha establecido ningun procedimipata la recaudacion de dicho impuesto en relac@artales
titulos.

En algunos casos, respecto de ciertos bienes dujaritiad directa corresponda a determinadas dads,
empresas u otras entidades domiciliadas o, enssy dicadas en el exterior (especificamenteedades off-
shore que no sean compafiias de seguros, fondo®alie inversion, fondos de pension o entidadasdrias
o financieras cuyas casas matrices estén constwidradicadas en paises en los que sus bancoslesnt
organismos equivalentes hayan adoptado los es&nitdernacionales de supervision bancaria estdbkpor
el Comité de Bancos de Basilea), la ley presumedmitir prueba en contrario, que los mismos pexten a
personas humanas o sucesiones indivisas domidl@den su caso, radicadas en el pais. En consgguesos
bienes estaran alcanzados por el IBP a una alioumtmentada en un 100% para el emisor privadendrm,
como Obligado Sustituto, autorizandolo a recupelanonto pagado, sin limitaciéon alguna, medianten&oén
0 ejecucion de los activos que dieron lugar al pago

Esta presuncion legal no se aplica a las siguiestedades extranjeras que tengan la titularidisstte de
tales titulos valores: (i) compafiias de segur@sfqindos de inversion abiertos, (iii) fondos ddirey (iv)

bancos o entidades financieras cuya casa matén@eentre ubicada en un pais cuyo banco centnatooidad
equivalente haya adoptado las normas internacierdgesupervision bancaria establecidas por el @odat
Basilea.

Por otra parte, el Decreto N°812/1996, del 24 de jde 1996, dispone que la presuncion legal aadiiz
precedentemente no se aplicard a las accioneailgstitle deuda privados, tales como las Obligaciones
Negociables, cuya oferta publica haya sido autdezaor la CNV y que puedan negociarse en las baleas
valores ubicadas en Argentina o en el extranjeréin e garantizar que esta presuncion legal naptigue a

las Obligaciones Negociables y que la emisora agesponsable por el IBP como Obligado Sustitiggyis lo
establece la Resolucién N° 2.151/06 de la Admaisdn Federal de Ingresos Publicos, la emisora debe
conservar una copia certificada de la resoluciémadeNV que autoriza la oferta publica de las Cixtignes
Negociables y constancia de que dicha autorizasgdancontraba vigente al 31 de diciembre del afiguen
corresponda la liquidacion del impuesto. Si la AEtsidera que la emisora no cuenta con la docaciént

que acredite la autorizacion de la CNV o la apralvade negociacion por parte de las bolsas de emlocales

0 extranjeras, la emisora sera responsable delgeldBP.

Adicionalmente, la Ley 27.260 (Ley de Sinceramidrisral) establece en su articulo 63 que los dantentes

gue hubieran cumplido con sus obligaciones triagactorrespondientes a los dos periodos fiscateediatos

anteriores al periodo fiscal 2016, y que cumplanlos requisitos del articulo 66 (en general, nsego deudas
con AFIP y no haber adherido al régimen de extieacion voluntario ni al de regularizacion de ohtigpnes

tributarias establecidos en la Ley 27.260) gozdeta exencion del IBP por los periodos fiscales62@017 y

2018 inclusive.

Impuesto al valor agregado

En tanto se cumplan las Condiciones del Articulad8da Ley de Obligaciones Negociables, las openasi
financieras y operaciones relacionadas con la émissuscripcion, colocacién, compra, transferencia,
amortizacién, pago de capital y/o intereses o tesda las Obligaciones Negociables y sus garaefi@san
exentas de cualquier impuesto al valor agregadargentina.

De conformidad con la ley del impuesto al valoreggido, la transferencia de los titulos no estadeagla por
dicho impuesto aun si no se cumplen las Condicideeérticulo 36 de la Ley de Obligaciones Negolgab

Impuesto a la ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta (el “IGMJPava la titularidad de ciertos activos que sespme
gue generan ingresos cuyo valor en conjunto super200.000 al momento del cierre de ejercicio. Las
sociedades andnimas constituidas en Argentina,ataxiaciones civiles y fundaciones domiciliadas en
Argentina, las empresas o explotaciones uniperesnabbicadas en Argentina pertenecientes a persiiias
domiciliadas, las entidades y organismos a quefsere el Articulo 1° de la Ley N° 22.016, los fiemisos
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constituidos en el pais conforme a las disposiciatel Codigo Civil y Comercial de la Nacion (exaejds
fideicomisos financieros), los fondos comunes deeiigion constituidos en el pais no comprendidoslen
Articulo 1° de la Ley N° 24.083 y sus modificaciong los establecimientos estables domiciliadosioadlos
en el pais para el desarrollo de actividades eemiiga pertenecientes a sujetos del exterior sj@osupasivos
del IGMP.

Los sujetos pasivos del IGMP se hallan sujetompliesto a una alicuota del 1%, aplicable sobralet total

de activos, incluidas las Obligaciones Negocialje® superen un monto total de Ps.200.000 al marrdsit
cierre del ejercicio. En el caso de entidades firaas argentinas, de las compafiias de segurogidasnel

Control de Superintendencia de Seguros de la Nacdinlas sociedades de leasing, cuyo objeto pahsea la
dacién de bienes en leasing de acuerdo con la @48 y como actividad secundaria realicen excamante
actividades financieras, la base imponible se tal&sobre el 20% del valor de los bienes, cuyonaipere en
conjunto la suma de Ps.200.000.

Cuando existan activos gravados en el exteriauitaa de Ps.200.000 se incrementara en el impogteegulte
de aplicarle a la misma el porcentaje que represginactivo gravado del exterior respecto del actisavado
total.

La base imponible sera calculada en base al vaanercado de las Obligaciones Negociables a laafdeh
cierre del ejercicio, si las Obligaciones Nego@ahiotizan en una bolsa de valores. En caso q@blagciones
Negociables no coticen en bolsa, el valor importlelee ser calculado segln el costo de adquisioidnementado,
de corresponder, con los intereses y diferenciasad®io que se hubieran devengado a la fecha de del

ejercicio.

Este impuesto sélo sera pagadero si el impuests ganancias determinado para cualquier ejeraitindenico

no es igual ni excede el monto adeudado en vireld@MP. En dicho caso, se pagara solamente laetiééa
entre el IGMP determinado para dicho ejercicio écaino y el impuesto a las ganancias determinada elar
mismo ejercicio econémico. Todo IGMP que se paguemicard como un crédito contra el impuesto a las
ganancias que deba pagarse en los diez ejercicmsdmicos inmediatamente posteriores sujeto aasiert
limitaciones.

En virtud de lo dispuesto por la Ley 27.260, el IBlge deroga para los ejercicios que se inicierrta dal 1°
de enero de 2019.

Impuesto sobre los débitos y créditos bancarios

La Ley N° 25.413 (publicada en el Boletin OficiaPé de marzo de 2001) con su modificatoria estahleon
ciertas excepciones, un impuesto que grava losa$épicréditos en cuentas corrientes mantenidanttades
financieras de la Argentina y sobre otras operasajue se utilizan en reemplazo del uso de cueateasntes
bancarias.

La alicuota general es del 0,6% por cada débitcégito (a pesar de que, en ciertos casos, puedteureg
alicuota mayor del 1,2% y una menor del 0,075%).

Segun el Decreto N° 409/2018 (publicado en el Boléficial con fecha 7 de mayo de 2018), el 33,086 d
impuesto pagado sobre los débitos y créditos gmssadn la alicuota del 0,6% y el 33% del impuestgago
sobre operaciones gravadas a una alicuota del Ag26 computarse como pago a cuenta del Impudst® a
Ganancias y/o del IGMP o la Contribucion Especidirs el Capital de las Cooperativas. Este créditocc
pago a cuenta sera imputado, indistintamente, @@htimpuesto a las ganancias y/o el IGMP o la @ardion
Especial sobre el Capital de las Cooperativas.|Eas® de micro, pequefias y medianas empresasaegis
como tales de acuerdo a lo dispuesto en la le@gislargentina, el porcentaje de pago a cuenta bnmlesto a

las Ganancias puede ser mayor, segln sea el caswro excedente no podra ser compensado con otros
impuestos ni transferido a favor de terceros, setdel podra ser transferido, para su agotamientutrcs
periodos econdmicos de los citados impuestos.

Existen exenciones en este impuesto vinculadasstsnjeto y con el destino de las cuentas. Se eftraune
exentos del impuesto los movimientos registradds®ruentas corrientes especiales (Comunicacidr32A0

del Banco Central) cuando las mismas estén abiartasnbre de personas juridicas del exterior yaatotse
utilicen exclusivamente para la realizacion de isimes financieras en el pais. Asimismo, el adidudel
Decreto N°380/2001, y sus modificatorias, establegetratamiento especial en este tributo para adés
financieras comprendidas en la Ley 21.526. No emisixenciones que prevean la no aplicacion de este
impuesto sobre los pagos de intereses y sobredoftados de las ventas de Obligaciones Negociables
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La ley 27.432 (promulgada y publicada en el B.@ial 29 de diciembre de 2017), acordé la prérrogastie
impuesto hasta el 31 de diciembre del 2022, insdushdemas, esa norma establecié que el Podertiwecu
Nacional podra disponer que el porcentaje del irsfuprevisto en la ley 25.413 y sus modificaciones a la
fecha de entrada en vigencia de esta ley no resuttputable como pago a cuenta del impuesto aalaangias,
se reduzca progresivamente en hasta un veinteigotoc(20%) por afio a partir del 1° de enero de8201
pudiendo establecerse que, en 2022, se computgdmntente el impuesto sobre los débitos y crédansdrios
como pago a cuenta del impuesto a las ganancias.

Impuesto sobre los ingresos brutos

Los inversores que realicen actividades en formiaitied 0 que puedan estar sujetos a la presunogn d
habitualidad y a titulo oneroso, en cualquier fligsion argentina en la que perciban ingresos denl@reses
derivados de la tenencia de Obligaciones Negoaablde su venta o transmision, podrian estarosugdtpago

del impuesto sobre los ingresos brutos segun li@sicahs establecidas por las leyes especificasada ¢
provincia argentina y/o en la Ciudad de Buenos sii@ menos que resulte aplicable una exenciontaSier
jurisdicciones eximen los intereses, actualizagodevengadas y el valor de venta en caso de transfe
sobre las obligaciones negociables emitidas bajbela de Obligaciones Negociables mientras le sea de
aplicacion la exencion respecto del impuesto gdamncias (e.g., Ciudad Autonoma de Buenos Aires).

Conforme las previsiones del Consenso Fiscal fuecel 16 de noviembre de 2017 por el Poder Ejeoulti
Nacional, los representantes de la mayoria de fagrieias argentinas y de la Ciudad Auténoma denBse
Aires- aprobado por el Congreso Nacional el 21 ideehbre de 2017 — (“Consenso Fiscal” y/o “Consé&nso
las jurisdicciones locales asumieron diversos comsos con relacion a ciertos impuestos que seesitran
bajo su orbita. A la fecha de este Prospecto, tolefes Legislativos de la mayoria de las distijtiasdicciones
han aprobado leyes de adhesién al Consenso, ycgerdgran considerando proyectos para modificalelgess
necesarias para cumplirlo. El Consenso produc#étes solo respecto de las jurisdicciones que oedyen por
sus legislaturas y a partir de esa fecha.

En lo que refiere al impacto del Consenso en elubsto sobre los Ingresos Brutos, las provinciasrdinggas y
la Ciudad Auténoma de Buenos Aires asumieron elpcomiso de establecer exenciones y aplicar alisuota
maximas para ciertas actividades y periodos.

Los potenciales adquirentes deberan considerapdiblp incidencia del impuesto sobre los ingresagols
considerando las disposiciones de la legislacidicaipe que pudiera resultar relevante en cada easo
particular.

Regimenes de recaudacion provincial sobre créditosuentas bancarias

Existe un sistema de Recaudacion y Control de Aa@dnes Bancarias denominado SIRCREB que pdsibili
el cumplimiento de los regimenes de recaudaciérindpliesto sobre los Ingresos Brutos aplicable stiwe
importes que sean depositados en cuentas abiertks entidades financieras cualquiera sea su iespéx
naturaleza. Cada provincia establece sus propgismemes de pagos a cuenta, con lo cual el andlikisra
llevarse a cabo tomando en consideracion la lajfslade cada provincia en particular.

Estos regimenes se aplican, en general, a aqualtdsbuyentes que se encuentran en el padron e
mensualmente la Direccidn de Rentas de cada jocisai.

Las alicuotas de percepcion dependen de cada ulas discos, en general, se encuentra entre 0,0B8%y
aquella varia con relacion a determinados grupoategorias de contribuyentes, tales como la cédtegier
riesgo que hubiera sido asignada y el grado de lomiepto formal y material de los deberes fiscales.

Las percepciones sufridas constituyen un pago atawdel impuesto sobre los ingresos brutos parallagu
sujetos que son pasibles de las mismas.

En relacion a estos regimenes, al suscribir el €t Fiscal las provincias argentinas y la Ciudatboma

de Buenos Aires asumieron el compromiso de estblea mecanismo de devolucién automatica al
contribuyente del saldo a favor generado por régees y percepciones, acumulado durante un plazmable,
gue en ningln caso podra exceder los 6 (seis) nues#e la presentacion de la solicitud efectuadaepo
contribuyente, siempre que se encuentren cumplaagondiciones y el procedimiento establecido lper
jurisdicciones locales para esa devolucion.
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Los potenciales inversores deben considerar lasecoencias impositivas de las jurisdicciones qusuecaso
resulten involucradas.

Impuesto de sellos

El Impuesto de Sellos grava la instrumentacion desade caracter oneroso formalizados en las piagn
argentinas o en la Ciudad Auténoma de Buenos Adrdes contratos instrumentados en una de dichas
jurisdicciones o en el exterior, pero que produzfactos en otra jurisdiccion argentina.

En la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires y en la Pwai de Buenos Aires estan exentos de este impuesto
todos los actos, contratos y operaciones, incluyesmtregas o recepciones de dinero, relacionadoslaco
emision, suscripcién, colocacién y transferenciabliéigaciones negociables, emitidas conforme ahtég de

las Ley de Obligaciones Negociables. Esta exermdnmprendera a los aumentos de capital que seerglira

la emision de acciones a entregar, por convers@masd obligaciones negociables, como asi tambida, a
constitucién de todo tipo de garantias personalesates a favor de inversores o terceros que gegeanka
emision sean anteriores, simultdneos o posterol@snisma.

También se encuentran exentos del impuesto enuda@iAuténoma de Buenos Aires y en la Provincia de
Buenos Aires los instrumentos, actos y operacideesualquier naturaleza vinculados con la emis@titdlos
valores representativos de deuda de sus emisocamlgsquiera otros titulos valores destinados afdaa
publica en los términos de la Ley de Mercado det&8lag, por parte de las sociedades autorizadas [2HV a
hacer oferta publica. Esta exencion ampara tamhbidas garantias vinculadas con dichas emisiones. Si
embargo, la exencion queda sin efecto si en ebpliez90 dias corridos no se solicita la autorizagra la
oferta publica de dichos titulos valores ante Ia/GMb si la colocacién de los titulos no se reakraun plazo

de 180 dias corridos a partir de la concesién deti@rizacion solicitada.

Los actos y/o instrumentos relacionados con la ciagidn de las acciones y demas titulos valoregldetente
autorizados para su oferta publica por la CNV esédimismo, exentas del impuesto de sellos en uaddi
Auténoma de Buenos Aires y en la Provincia de BaeXices. Esta exencion también queda sin efectadse
la circunstancia sefialada en la tercera oraciépatehfo anterior.

De acuerdo con el Consenso Fiscal, la mayoriagipriavincias argentinas y la Ciudad Auténoma denBse
Aires asumieron el compromiso de establecer ugaath maxima de Impuesto a los Sellos del 0,75%r&r p
del 1° de enero de 2019, 0,5% a partir del 2° dceede 2020, 0,25% a partir del 1° de enero de 3021
eliminarlo a partir del 1° de enero de 2022.

Considerando la autonomia que en materia tribupars@e cada jurisdiccion provincial, se recomiesmiizar
los potenciales efectos que este tipo de operatpridieran generar y el tratamiento tributario gsiablece el
resto de las jurisdicciones provinciales.

Otros impuestos

A nivel provincial, la provincia de Buenos Airestadecio por medio de la Ley N°14.044 un impuesta a
transmision gratuita de bienes (el “ITGB”) con viga a partir del 1 de enero del 2010. La Ley NJ44.fue
modificada por la Ley N°14.200 (publicada en el @i Oficial de la provincia de Buenos Aires el @4
diciembre del 2010), por la Ley N° 14.808 (publeah el Boletin Oficial de provincia de Buenos Aieg 22
de enero del 2016) y reglamentada por la Resol@lé?2010 de la Agencia de Recaudacion de la pravihe
Buenos Aires (publicada en el Boletin Oficial deptavincia de Buenos Aires el 7 de febrero del 30Las
caracteristicas basicas del ITGB son las siguientes

> El ITGB alcanza al enriquecimiento que se obtengavigud de toda transmision a titulo
gratuito, incluyendo: herencias, legados, donacipasticipos de herencia y cualquier otro hecho que
implique un enriquecimiento patrimonial a titul@tyito.

> Son contribuyentes del ITGB las personas humarlas personas juridicas beneficiarias de
una transmision gratuita de bienes.

> Para los contribuyentes domiciliados en la prodirde Buenos Aires el ITGB recae sobre el
monto total del enriquecimiento gratuito, tanto fusr bienes situados en la provincia de BuenossAire
como fuera de ella. En cambio, para los sujetosialisxlos fuera de la provincia de Buenos Aires, el
ITGB recae Unicamente sobre el enriquecimientougoabriginado por la transmision de los bienes
situados en la provincia de Buenos Aires.
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> Se consideran situados en la provincia de Buenms Aéntre otros supuestos, (i) los titulos y
las acciones, cuotas o participaciones socialdsog @alores mobiliarios representativos de sutahpi
emitidos por entes publicos o privados y por sauied, cuando estos estuvieren domiciliados en la
provincia de Buenos Aires; (i) los titulos, acasry demas valores mobiliarios que se encuentrém en
provincia de Buenos Aires al tiempo de la transinisiemitidos por entes privados o sociedades
domiciliados en otra jurisdiccion; y (iii) los tlas, acciones y otros valores mobiliarios represerds

de capital social o equivalente que al tiempo degliasmision se hallaren en otra jurisdiccion, elog

por entes o0 sociedades domiciliados también enjetigdiccion, en proporcién a los bienes de los
emisores que se encontraren en la provincia ded3uiines.

> Estan exentas del ITGB las transmisiones gratdieasienes cuando su valor en conjunto -sin
computar las deducciones, exenciones ni exclusigessigual o inferior a Ps.269.000, monto que se
elevara a Ps.1.120.000 cuando se trate de pagossy lsonyuges.

> En cuanto a las alicuotas, desde enero de 20llarseptevisto escalas progresivas del
1,6026% al 8,7840% segun el grado de parentestbgde imponible involucrada.

La transmisién gratuita de obligaciones negociaptefria estar alcanzada por el ITGB en la medigafgume
parte de transmisiones gratuitas de bienes cuyosegaen conjunto -sin computar las deduccionesne@rnes
ni exclusiones- sean superiores a Ps.269.000 dlP8.000- cuando se trate de padres, hijos y c@syug

Respecto de la existencia de impuestos a la tra@mgratuita de bienes en las restantes jurismhies
provinciales, el andlisis deberd llevarse a calata@lo en consideracion la legislacion de cada pcavien
particular.

Tasa de justicia

En caso de que fuera necesario instituir proceditoge de ejecucién en relacion con las Obligaciones
Negociables en Argentina, se aplicara una tasadfieip (actualmente a una alicuota del 3%) sobmeoato de
cualquier reclamo iniciado ante los tribunales atiges con asiento en la Ciudad Autbnoma de Budires.

Ingresos de fondos provenientes de jurisdiccione®cooperantes o de baja o nula tributacion

De acuerdo con la presuncion legal establecidd Artieulo 15.2 de la Ley N°11.683 y sus modificas, los
ingresos de fondos provenientes de jurisdicciomesaoperantes o de baja o nula tributacion se dereian
como incrementos patrimoniales no justificados pEreeceptor local, cualquiera sea la naturaletipm de
operacion de que se trate.

Los incrementos patrimoniales no justificados est§atos a los siguientes impuestos:

- Se determinara un impuesto a las ganancias solereigbr calculado sobre el 110% del monto de los
fondos transferidos.

- También se determinara el impuesto al valor agegadre el emisor calculado sobre el 110% del
monto de los fondos transferidos.

Aunque el significado del concepto “ingresos préeetes” no esta claro, podria interpretarse conaqcier
transferencia de fondos:

0] desde una cuenta en un pais de baja o nulatdoidn o desde una cuenta bancaria abierta feetad
pais de baja o nula tributacion pero cuyo tituéar sna entidad localizada en un pais de baja dnitulgacion.

(i) a una cuenta bancaria localizada en Argentireuna cuenta bancaria abierta fuera de la Amgenti
pero cuyo titular sea un sujeto residente en Aigarat los efectos fiscales.

No obstante esta presuncion, la norma legal preéla AFIP podrd considerar como justificados dqgel
ingresos de fondos respecto de los cuales se prigtaeientemente que se originaron en actividades
efectivamente realizadas por el contribuyente dig@ro por un tercero en dichas jurisdicciones,ue ¢ps
fondos provienen de colocaciones de fondos opariange declarados.

Conforme el articulo 82 de la ley 27.430 de Refolmpositiva, a los efectos previstos en las norlegales y
reglamentarias, toda referencia efectuada a “palsebaja 0 nula tributacién” o “paises no considesa
‘cooperadores a los fines de la transparencialfisciebera entenderse que hace alusion a “jurigdies no
cooperantes o jurisdicciones de baja o nula trddid, en los términos dispuestos por los articslegundo y
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tercero agregados a continuacion del articulo 1% dey de Impuesto a las Ganancias, texto ordepadi®97
y sus modificaciones.

Por su parte, el articulo 15.2 de la Ley de Impuadfas Ganancias (i.e. articulo sin nimero a eoation del
articulo sin nimero agregado a continuacion dé&wa 15) define a las “jurisdicciones no coopegahicomo
aquellos paises o jurisdicciones que no tengamiggeon la Republica Argentina un acuerdo de iatalio de
informacion en materia tributaria 0 un conveniogpavitar la doble imposicion internacional con slda
amplia de intercambio de informacion. Asimismo, sidara como no cooperantes aquellos paises quenden
vigente un acuerdo con los alcances antes definidoscumplan efectivamente con el intercambio de
informacion. Ademas, los acuerdos y convenios dhaldeberan cumplir con los estandares internde®iiz
transparencia e intercambio de informacién en naafiiscal a los que se haya comprometido la Repabli
Argentina. Por Ultimo, ese articulo establece gu®aer Ejecutivo Nacional elaborara un listado lae
jurisdicciones no cooperantes con base en elicriggtes descripto.

En cuanto a las jurisdicciones de baja o nula taitiagn, la Ley de Impuesto a las Ganancias las@efomo
aquellos paises, dominios, jurisdicciones, teinmrestados asociados o regimenes tributariosiage que
establezcan una tributacién maxima a la renta esapeeinferior al sesenta por ciento (60%) de lauata
contemplada en el inciso a) del articulo 69 ddesél5%).

EL RESUMEN PRECEDENTE NO CONSTITUYE UN ANALISIS COM PLETO DE TODAS LAS
CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS RELACIONADAS CON LA TITUL ARIDAD DE
OBLIGACIONES NEGOCIABLES. LOS TENEDORES Y LOS POSIBLES COMPRADORES DE
OBLIGACIONES NEGOCIABLES DEBEN CONSULTAR A SUS ASESORES IMPOSITIVOS
ACERCA DE LAS CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS EN SU SITUA CION PARTICULAR.
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NOTIFICACIONES IMPORTANTES

Salvo que el contexto requiera lo contrario, laferemcias utilizadas en este Prospecto y en cualqui
Suplemento de Precio aplicable a “Pan Americanige®m a Pan American Energy LLC, una sociedad
constituida en los Estados Unidos de América (“USAInto con la Sucursal y subsidiarias (dentrogré

de la Argentina). Las referencias a la “Sucursdfl tEmisora” designan a la sucursal de Pan Amarara
Argentina, que desarrolla una parte de las actilédale exploracion y produccién de Pan American en
Argentina. Las referencias a “subsidiarias” desigra las subsidiarias directas e indirectas de Pan
American, incluidas sus principales subsidiarias.

Los inversores deben basarse Unicamente en lariaéddn contenida en este Prospecto y en el Suptemen
de Precio correspondiente a la Clase y/o Seridegusea ofrecida. La Emisora no ha autorizado gunia
persona a suministrar informacién diferente a farmacion contenida en este Prospecto o el Suplemen
de Precio correspondiente. La informacién conteritlaste Prospecto es exacta Unicamente en ladetha
presente, sin considerar el momento de su distdhut de la venta de las Obligaciones Negociables.

Al adoptar la decisidon de invertir en las Obligamgis Negociables, los inversores deben basarse en su
propio examen acerca de la Emisora y de los tésnila oferta, incluidos los méritos y riesgos que
implica realizar la operacion, no deben interprefacontenido de este Prospecto como un asesor@mien
legal, comercial, financiero o impositivo, y debmmsultar con sus propios apoderados, asesordedega
comerciales, financieros e impositivos.

Las Obligaciones Negociables no han sido ni akbgdtidas seran registradas en los términos deyalke
Titulos Valores de los Estados Unidos ni de ningleyade titulos valores estaduales. Salvo que fuera
registradas en los términos de la Ley de Titulodonda de los Estados Unidos, las Obligaciones
Negociables podran ser ofrecidas Unicamente eracijpeies que estén exentas del registro de la Ley de
Titulos Valores de los Estados Unidos y las leyesitdlos valores de otras jurisdicciones. La dhistion

de este Prospecto o de cualquiera de sus partasdin cualquier Suplemento de Precio, y la oferémta

y entrega de las Obligaciones Negociables, puedgar dimitadas por las legislaciones en otras
jurisdicciones. Requerimos que las personas en pgoger se encuentre este Prospecto tomen conotimien
y cumplan con tales restricciones. Este Prospectocomstituye una oferta de venta ni una invita@on
presentar ofertas para comprar Obligaciones Nelglesi&n ninguna jurisdiccion a ninguna personaienqu
fuera ilicito realizar la oferta o invitacion, norestituye una invitacién a suscribir o comprar @édiones
Negociables.
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