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SUPLEMENTO DE PRECIO Pan American
correspondiente al Prospecto del
Programa de fecha 24 de octubre de E N E RGY
2014

Obligaciones Negociables Clase V Obligaciones Negociables Clase VI
a tasa fija y a tasa variable a tasa fija y a tasa variable
con vencimiento a los 18 meses con vencimiento a los 36 meses
por un valor nominal de hasta Ps. 400.000.000 por un valor nominal de hasta Ps. 400.000.000

ampliables hasta un méaximo total en conjunto de P4.000.000.000 (el “Monto Maximo de Emisién”), a se
emitidas bajo el Programa Global de Obligaciones Nciables por un valor nominal de hasta US$ 1.10@0.000

Este suplemento de precio (&uplemento de Precit) se refiere a las obligaciones negociables simfi® convertibles en acciones) clase V (las
“Obligaciones Negociables Clase")y a las obligaciones negociables simples (novedibles en acciones) Clase VI (Ia8bligaciones Negociables
Clase VI'y junto con las Obligaciones Negociables Claséa¥,‘Obligaciones Negociablé$ a ser emitidas por Pan American Energy LLC, $salu
Argentina (la ‘Sucursal’ o la “Emisora”) en el marco de su Programa Global de Emisié@blégaciones Negociables por un Valor Nominal dstéa
US$ 1.100.000.000 (Délares Estadounidenses milraidanes) (o su equivalente en otras monedas)Redgrama”). Este Suplemento de Precio es
complementario y deberé leerse junto con el prasyi Programa de fecha 24 de octubre de 201#(ekpectd).

Las Obligaciones Negociables Clase V seran emifidasa Sucursal con vencimiento y amortizaciérueninico pago a los 18 meses de la Fecha de
Emisién y Liquidacion (segun se define mas ade)antievengaran intereses (i) desde la Fecha deid@myjd iquidacion hasta la Fecha de Pago de
Intereses (segun se define méas adelante) que ltegagea los nueve meses contados desde la Fedbaidin y Liquidacion (exclusive) a una tasa de
interés fija nominal anual de 25,75%; vy (ii) detal€echa de Pago de Intereses que tenga lugamades meses contados desde la Fecha de Emision
y Liquidacion (inclusive) y hasta la Fecha de Vemiento de las Obligaciones Negociable Clase V,atasa de interés variable que surja del proceso
de determinacion de la misma detallado en “Esfised® Colocacion y Procedimiento de Adjudicacionl’ piesente Suplemento de Precio. Las
Obligaciones Negociables Clase VI seran emitidasg&ucursal con vencimiento y amortizacion eninito pago a los 36 meses de la Fecha de
Emisién y Liquidacion y devengaran intereses (§ddela Fecha de Emision y Liquidacion hasta la &etshPago de Intereses que tenga lugar a los
doce meses contados desde la Fecha de Emisionuigla@ipn (exclusive) a una tasa de interés fijainaranual de 26,25%; y (ii) desde la Fecha de
Pago de Intereses que tenga lugar a los doce meseslos desde la Fecha de Emision y Liquidaciteiu@ive) y hasta la Fecha de Vencimiento de
las Obligaciones Negociable Clase VI, a una tasmtéeés variable que surja del proceso de detacion de la misma detallado en “Esfuerzos de
Colocacion y Procedimiento de Adjudicacion” delgaete Suplemento de Precio.

Todos los intereses seran pagaderos trimestralnpat&imestre vencido. Para mayor informaciémseéResumen de los Términos y Condiciones de
las Obligaciones Negociablesn este Suplemento de Precio.

Las Obligaciones Negociables revestiran el car@gepbligaciones negociables” de conformidad @ley de obligaciones negociables N° 23.576 y
sus modificatorias (laL'ey de Obligaciones Negociabl&sy seran emitidas y colocadas en los términos y@mplimiento de todos los requisitos
impuestos por la Ley N° 26.831 de Mercado de Clagitay sus modificatorias y reglamentarias, inahdge sin limitacion, el Decreto 1023/13 (la
“Ley de Mercado de Capitale¥, y las normas de la Comision Nacional de Valdqtas‘CNV”) segun texto ordenado 2013 y sus modificatorias y
complementarias (las\brmas de la CNV') y cualquier otra ley y/o reglamentacion aplieabl

La creacién del Programa y la oferta pablica de la®©bligaciones Negociables a ser emitidas bajo elsnio fue autorizada por la CNV mediante
Resolucion N° 17.197 de fecha 10 de octubre de 20E3ta autorizacion s6lo significa que se ha cumgb con los requisitos establecidos en
materia de informacién. La CNV no ha emitido juiciosobre los datos contenidos en el Prospecto o ete€Suplemento de Precio. La veracidad
de la informacién contable, financiera y econémicagsi como de toda otra informacion suministrada eel Prospecto o en este Suplemento de
Precio es exclusiva responsabilidad del 6érgano delmainistracion y, en lo que les atafie, del érgano déscalizacion de la Emisora y de los
auditores en cuanto a sus respectivos informes s@blos estados contables que se acompafian. El érgateadministracion manifiesta, con
caracter de declaracion jurada, que el Prospecto gste Suplemento de Precio contienen, a las fechassii publicacién, informacion veraz y
suficiente sobre todo hecho relevante que pueda afer la situacion patrimonial, econémica y financiea de la Emisora y de toda aquella que
deba ser de conocimiento del publico inversor corelacion a la presente emisién, conforme las normaigentes.

Las Obligaciones Negociables constituyen obligagsosimples, no convertibles en acciones, directasamdicionales, con garantia comdn sobre el
patrimonio de la Sucursal y calificarfari passuen todo momento entre ellas y con todas sus dgadas no garantizadas y no subordinadas tanto
presentes como futuras (con excepcion de las alidiges preferidas en virtud de disposiciones legafeluyendo, entre otras, las acreencias por
impuestos y de indole laboral).

Los términos y condiciones de las Obligaciones Migdpes fueron aprobados por acta de represengakbde la Sucursal de fecha 30 de enero de
2015 y por acta de subdelegado de fecha 6 de rdar2615.

Las Obligaciones Negociables cuentan con calificad de riesgo. FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO calificé a las
Obligaciones Negociables Clase V y las Obligaciondegociables Clase Vlambas,'AA+(arg)” , con perspectiva establara mayor informacién
véase‘Resumen — Calificacién de Riesgeh este Suplemento de Precio.

Se podra solicitar el listado de las Obligacionegdtiables al Mercado de Valores de Buenos Airés @l “Merval”) a través de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (IBCBA”), en virtud del ejercicio de la facultad delegautar el Merval a la BCBA conforme de lo dispuesto [a
Resolucién N° 17.501 de la CNV, y/o su negocia@arel Mercado Abierto Electrénico S.A. (dAE ™) y/o en cualquier otra bolsa o mercado de
valores en la Argentina y/o en el exterior, debielead Obligaciones Negociables ser negociadas membs un mercado de valores en la Argentina.



El presente Suplemento de Precio debe leerse d¢anjente con el Prospecto. Ambos documentos se mmane disposicion del publico inversor en
la sede social de la Emisora, ubicada en Av. LeaNdiAlem 1180 (C1001AAT), Ciudad Auténoma de BueAdres, Argentina, en dias habiles en el
horario de 10 a 18 horas, en su pagina web ingiitat (http://www.pan-energy.cojny en la pagina web de la Comision Nacional deokés
(www.cnv.gob.ay bajo el item Informacion Financiera — Emisoras - Emisoras efRégimen de Oferta Publica — Pan American Energyosectos
de Emision, en el sitio web de la BCBA (www.bolsar.com), ertwi del ejercicio de la facultad delegada por etvdiea la BCBA conforme de lo
dispuesto por la Resolucion N° 17.501 de la CN¥nel en el sitio de Internet del MAE, www.mae.cambajo la seccion “Mercado Primario.

Antes de tomar decisiones de inversion respecto tes Obligaciones Negociables, véase los riesgos gaedescriben en la secciérFactores de
Riesgd en el Prospecto, asi como la informacién que seescribe bajo los titulos Controles de Cambioy “ Aviso a los Inversores sobre
Normativa Referente a la Prevencion del Lavado dgivos y Financiacion del Terrorismioen el Prospecto.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 11¢adeey de Mercado de Capitales, los emisores tizres juntamente con los integrantes de los

organos de administracion y fiscalizacion, estasnds en materia de su competencia, y en su casoféyentes de los valores con relacion a la

informacién vinculada a los mismos, y las persanasfirmen el prospecto de una emisioén de valarasoferta publica, seran responsables de toda la
informacion incluida en los prospectos por ellagisiados ante la CNV. De acuerdo con lo estabieeid el articulo 120 de la Ley de Mercado de

Capitales, las entidades y agentes intermedianiosl enercado que participen como organizadoreslacadores en una oferta publica de venta o

compra de valores deberan revisar diligentementeféamacion contenida en los prospectos de lataféros expertos o terceros que opinen sobre
ciertas partes del prospecto solo seran respossabida parte de esa informacion sobre la queenit opinion.

La fecha de este Suplemento de Precio es 6 de mar2015

Organizadores y Colocadores

BBVA Francés TN 7 Macro BN

Agente de Liquidacién y

Compensacion y Agente de Agente de _I_’iquidacién y Agente de _Liquidacién y Agente de Liquidacion y
Negociacion Integral Compensgm_qn y Agente de Compensacion y Agente de Compensacion y Agente de
Numero de matricula asignado 42 Negociacion Integral Negociacion Integral Negociacion Integral
de la CNV Numero de matricula asignado 22 Numero de matricula asignado 27  Namero de matricula asignado 72 de la
de la CNV de la CNV CNV
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NOTIFICACION A LOS INVERSORES

Salvo definicién en contrario incluida en el pretggrios términos en mayuscula utilizados en espéefento déPrecio
tendran los significados que se les asigna en especto.

Habiendo realizado todas las averiguaciones pernias, la Emisora confirma que el Prospecto, compleado por
este Suplemento de Precio, contiene o incorpora tadnformacion relacionada a la Emisora y a labli@aciones
Negociables que resulta esencial dentro del coatdgtla emisién y oferta de las Obligaciones Negjuess, que dicha
informacion incluida o incorporada en el Prospectmmplementada por este Suplemento de Precio eRdema y
exacta en todos los aspectos sustanciales y ndtaesngafiosa y que no existen otros hechos, eriéglacon la
Emisora, cuya omisién ocasione que, en el contatia emision y oferta de las Obligaciones NegdemHa totalidad
del Prospecto o parte de dicha informacién, comeletada por este Suplemento de Precio resulte ecaign ningin
aspecto relevante.

Antes de tomar decisiones de inversion respecto das Obligaciones Negociables, el publico inversoretera
considerar la totalidad de la informacién contenida en el Prospecto y en este Suplemento de Precio
(complementados y/o modificados, en su caso, poslavisos y actualizaciones correspondientes).

Al tomar decisiones de inversion respecto de laBg@tiones Negociables, el publico inversor debbesarse en su
propio analisis de la Emisora, de los términos yaiciones de las Obligaciones Negociables, y deblerseficios y
riesgos involucrados. El Prospecto y este Suplemndst Precio constituyen los documentos basicosaeéts de los
cuales se realiza la oferta publica de las Obligags Negociables. El contenido del Prospecto y/estie Suplemento
de Precio no debe ser interpretado como asesoramiegal, regulatorio, comercial, financiero, impdgo y/o de otro
tipo. El publico inversor debera consultar con quepios asesores respecto de los aspectos legadgs)atorios,
comerciales, financieros, impositivos y/o de oipo relacionados con su inversion en las Obligae®iNegociables.

La oferta publica de las Obligaciones Negociabhessido autorizada exclusivamente en la ArgentiflaProspecto y
este Suplemento de Precio estan destinados exatsite a la oferta piblica de las Obligaciones Négdesen la

Argentina. Las Obligaciones Negociables no podrén afrecidas ni vendidas, directa ni indirectamenyeni el

Prospecto, ni este Suplemento de Precio, ni nir@it;mdocumento de la oferta podran ser distribuidogublicados en
ninguna otra jurisdiccion, salvo en circunstancigse resulten en el cumplimiento de las leyes oarmaghtaciones
aplicables.

Ni el Prospecto ni este Suplemento de Precio dogsth una oferta de venta, y/o una invitacion anfalar ofertas de
compra, de las Obligaciones Negociables: (i) eneadigs jurisdicciones en que la realizacién de efs&ta y/o invitacién
no fuera permitida por las normas vigentes; y/ fiara aquellas personas o entidades con domiailimstituidas y/o
residentes de los denominados “paises de baja @ tniblutacion”, y/o para aquellas personas o entigs que, a efectos
de la adquisicién de las Obligaciones Negociahlgdicen cuentas bancarias localizadas o abiertadas denominados
“paises de baja o nula tributacion”. Los “paises Haja o nula tributacién” son los dominios, juriediones, territorios,
estados asociados o0 regimenes tributarios especiadle baja o nula tributacién, que no sean considesa
“cooperadores a los fines de la transparencia flscde acuerdo a lo establecido por el Decreto NS98013, durante
el proceso de colocacion e integracion de las Gidignes Negociables. El publico inversor debera mlimeon todas
las normas vigentes en cualquier jurisdicciébn ee gamprara, ofreciera y/o vendiera las ObligacioiNegociables y/o
en la que poseyera y/o distribuyera el Prospeatoegte Suplemento de Precio y debera obtener leseatimientos, las
aprobaciones y/o los permisos para la compra, afgfo venta de las Obligaciones Negociakiegueridos por las
normas vigentes en cualquier jurisdiccidén a la geesncontraran sujetos y/o en la que realizarars €sanpras, ofertas
y/o ventas. Ni la Emisora ni los Colocadores (segicho término se define en este Suplemento deidPriemdran
responsabilidad alguna por incumplimientos a talesmas vigentes.

Las Obligaciones Negociables no han sido ni seegistradas en los términos de la Ley de Titulooiéal de 1933 de
Estados Unidos (laSecurities Act) y no podran ser ofrecidas ni vendidas dentrolole Estados Unidos de América ni
a favor o por cuenta o beneficio de personas estaidenses, salvo de acuerdo con la Regulacion|a 8ecurities Act
0 segun lo disponga alguna exencién a los requsite registro de la Ley de Titulos Valores Estadiense y de
acuerdo con las demas leyes o reglamentacionesadydis incluso, entre otras, las normas del TesdbeoEstados
Unidos.

No se ha autorizado a los Colocadores y/o a cualqatra persona a brindar informacion y/o efectuaclaraciones
respecto de la Emisora y/o de las Obligaciones Niadpdes que no estén contenidas en el Prospectecey/@ste
Suplemento de Precio, y, si se brindara y/o efeatual informacion y/o declaraciones no podran sensideradas
autorizadas y/o consentidas por la Emisora y/o Gidocadores. Este Suplemento de Precio ha sidoecoitinado
exclusivamente para ser utilizado en relacion coriPmgrama. Cualquier consulta o requerimiento adormacion
adicional con respecto al Suplemento de Precio Brakpecto, debera dirigirse a la Sucursal o a@idocadores, a los



domicilios y teléfonos indicados en “Informaciénididnal — Documentacién de la Oferta” en este Someato de
Precio.

Ni la entrega del Prospecto y/o de este SuplemeetdPrecio, ni el ofrecimiento y/o la venta de Ohdignes
Negociables en virtud de éstos, en ninguna cireuntsa, significard que la informacion contenida enProspecto y/o
en este Suplemento de Precio es correcta en cealtptha posterior a la fecha del Prospecto y/e@sie Suplemento de
Precio, segun corresponda. No podra considerarse lguinformacion contenida en el presente SuplemdetPrecio
constituya una promesa o garantia, ya sea con s pasado o al futuro.

Toda persona que suscriba las Obligaciones Negtesateconoce que se le ha brindado la oportunidaddlicitar a la
Emisora, y de examinar, y ha recibido y examinadda la informaciéon adicional que considerd necésgrara
verificar la exactitud de la informacién contenida el Prospecto y/o en este Suplemento, y/o parglementar tal
informacion.

Las referencias a cualquier norma contenida en relspnte Suplemento de Precio son referencias andasas en
cuestion incluyendo sus modificatorias y reglameasa

En relacion con la emisiéon de las Obligaciones Négules, los Colocadores que participen en su adam y
distribucion por cuenta propia o por cuenta de lmiEora o titular de las Obligaciones Negociablesigm realizar
operaciones destinadas a estabilizar el precio éecado de dichas obligaciones negociables confarameel articulo
11 del Capitulo IV, Titulo VI de las Normas de I&\G dichas operaciones deberan ajustarse a lasieges
condiciones:

(D  No podran extenderse mas alla de los primeros 3@ dobrridos desde el primer dia en el cual se haya
iniciado la negociacion de las correspondientesi@diiones Negociables en el mercado;

(I Sélo podran realizarse operaciones de estabilizadéstinadas a evitar o moderar las alteracionessbas
en el precio al cual se negocien las Obligacionegdtiables que han sido objeto de colocacién prianpor
medio del sistema de subasta o licitacién publica;

(1) Ninguna operacion de estabilizacion que se reaBoeel periodo autorizado podra efectuarse a precios
superiores a aquellos a los que se haya negociasi@bligaciones negociables en cuestion en los adesc
autorizados, en operaciones entre partes no virtagacon la organizacion, distribucion y colocacion;

(IV) Ninguna operacién de estabilizacion podra realizaasprecios superiores al de la colocacion inicial;

(V) Los mercados deberan individualizar como tales gehaublicas las operaciones de estabilizacionfugre
en cada operacion individual o al cierre diario e operaciones.



RESUMEN DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGA CIONES NEGOCIABLES

La siguiente descripcion destaca informacién imaote sobre esta oferta. Este resumen complemeritdédanacion
incluida en el Prospecto. Los términos en mayuUscutdizados en el presente y no definidos de otoalo tendran los
significados establecidos en el Prospecto. Asimido®términos definidos se utilizan indistintangeen plural y en
singular. Recomendamos leer el resto de este Sapterde Precio y el Prospecto.

Términos v Condiciones Generales de las Obligacion&legociables

Emisora Pan American Energy LLC, Sucursal Argentina.
Titulo Obligaciones Negociables Clase V y Obligacionesddéidles Clase VI.

Para mas informacion sobre las condiciones paastiesl de las
Obligaciones Negociables Clase V, por favor véaSmnticiones
Particulares de las Obligaciones Negociables Clssen esta seccion.
Para mas informacién sobre las condiciones paatiesl de las
Obligaciones Negociables Clase VI, por favor véa@mndiciones
Particulares de las Obligaciones Negociables ClEeen esta seccion.

Monto Maximo de Emision De conformidad con lo establecido por acta de ssmtante legal de la
Sucursal de fecha 30 de enero de 2015 y por ackuldelegado de
fecha 6 de marzo de 2015, la Emisora podra, a slusxo criterio,
emitir las Obligaciones Negociables por hasta elnfdoMaximo de
Emisién de Ps. 1.000.000.000 (Pesos mil millonds)conformidad con
lo que resulte del proceso de colocaciéon descrgnto‘Esfuerzos de
Colocacion y Proceso de Colocacién y Adjudicaciénle este
Suplemento de Precio.

La Emisora podra declarar desierta la colocaci@peeto de una o
ambas Clases de Obligaciones Negociables, lo oyaicara que no se
emitird Obligacion Negociable alguna de la/s Clsl la/s cualles se
trate.

El monto total de emision sera informado oportunamen través del
aviso informando los resultados de la colocaciom sgipresentara en la
CNV para su publicacion en el sitio de internet e CNV,
www.cnv.gob.aren la seccion Ihformaciéon Financierd, en lapagina
web institucional de la Emisora, en el micrositieb del MAE, vy, en
virtud del ejercicio de la facultad delegada poiMarval a la BCBA
conforme de lo dispuesto por la Resolucion N° 17.86 la CNV, en el
Boletin Diario de la BCBA el mismo Dia Habil deknie del Periodo de
Subasta Publica (segun tales términos se definem adalante) (el
“Aviso de Resultadoy. Dicha determinacién sera efectuada sobre la
base del resultado del procedimiento de adjudicad®las Obligaciones
Negociables detallado enEs$fuerzos de Colocacion y Proceso de
Colocacion y Adjudicaciénde este Suplemento de Precio.

“Dia Habil” significa cualquier dia que no sea sabado, doming
cualquier otro dia en el cual los bancos comersiale la Ciudad de
Buenos Aires estuvieran autorizados o requeridos las normas
vigentes a cerrar o que, de otra forma, no estaviabiertos para operar.

Precio de Emision 100% del valor nominal total de las Obligacionegdtgables (a la par).

Fecha de Emisién y Liguidacion Serd la fecha que se informe en el Aviso de Rafsdty tendra lugar a
los tres (3) Dias Habiles de finalizado el PeriadoSubasta Publica.
Véase Esfuerzos de Colocacion y Proceso de Colocacién vy
Adjudicacion - Mecanismo de Liquidacion. Integraci&misiori de este
Suplemento de Precio.



Denominaciones Minimas

Unidad Minima de Negociacion

Monto Minimo de Suscripcion

Moneda de Denominacion,
Suscripcion, Integracion y
Pagos

Rango y garantia

Forma de las Obligaciones
Negociables — Accién Ejecutiva

Tasa de Interés

Tasa de Referencia

Ps. 1 (Pesos uno) y montos superiores que seaiplugilenteros de Ps.
1 (Pesos uno).

Ps. 1 (Pesos uno).

Ps. 1.000 (Pesos mil) y multiplos de Ps. 1 (Pesm§ por encima de
dicho monto.

Pesos.

Las Obligaciones Negociables calificaran como alglignes negociables
simples no convertibles en acciones segun la LeyObégaciones
Negociables y tendran derecho a los beneficiosealidblecidos y se
encontraran sujetas a los requisitos procesalegiah@s normas. Las
Obligaciones Negociables constituyen obligacioriemples, directas e
incondicionales, con garantia coman sobre el patrimde la Emisora y
calificaranpari passuen todo momento entre ellas y con todas las demas
deudas no garantizadas y no subordinadas tantenpesscomo futuras
de la Emisora (con excepcion de las obligacionefeddas en virtud de
disposiciones legalesjncluyendo, entre otras, las acreencias por
impuestos y de indole laboral).

Representadas por Certificados Globales a ser iagpos en Caja de
Valores S.A. (CVSA"), de acuerdo a lo establecido por la Ley N°
24.587 de Nominatividad de los Titulos Valores &ds.

Las Obligaciones Negociables otorgan a sus titslaceion ejecutiva en
los términos del articulo 29 de la Ley de Obligae® Negociables.
Cualquier depositario, de acuerdo con el articl8d tle la Ley de
Mercado de Capitales, se encuentra habilitado @gpadir certificados
respecto de las Obligaciones Negociables, a faeocualquier titular
beneficiario. Estos certificados habilitan a suslares beneficiarios a
demandar judicialmente ante el tribunal competantela Argentina,
incluyendo la via ejecutiva, con el fin de obtermralquier suma
adeudada bajo las Obligaciones Negociables.

Las Obligaciones Negociables en circulacion devengatereses sobre
el monto de capital no amortizado (i) inicialmergeyna tasa de interés
fija nominal anual (la Tasa de Interés Fijd), y (ii) posteriormente, a
una tasa de interés variable anual (Tasa de Interés Variablg). La
Tasa de Interés Fija ya ha sido determinada y ceesira expuesta en
las condiciones particulares de cada clase deasripés adelante. La
Tasa de Interés Variable sera la suma de: (i) & Te Referencia (segun
se define mas adelante), aplicable al Periodo deerigamiento de
Intereses (segun se define mas adelante) que ponaes mas (i) el
Margen de Corte correspondiente (segun se defire adélante). La
Tasa de Interés Variable aplicable a cada Perieddevengamiento de
Intereses sera calculada para cada Fecha de Pagdpotedeses que
corresponda por el Agente de Calculo (segun andyasrtos se definen
mas adelante).

La Tasa de Interés Variable resultante de dichou@lsera truncada a
dos decimales. El criterio de redondeo sera eleger del decimal 1 al
decimal 4, se redondea hacia abajo; del decimal &eeimal 9, se

redondea hacia arriba.

Seréa equivalente al promedio aritmético simplead@sa de interés para
depodsitos a plazo fijo de mas de Ps. 1.000.00006Pes millon) por
periodos de entre treinta (30) y treinta y cincb) (@ias de plazo de



Margen de Corte

bancos privados de Argentina publicada por el Ba@eatral de la
Republica Argentina (el BCRA”") (la “Tasa BADLAR Privada”),
durante el periodo que se inicia el octavo Dia Hatierior a cada Fecha
de Pago de Intereses, exclusive, y finaliza elvactaia Habil anterior a
la Fecha de Pago de Intereses correspondientasiviel

En caso de que la Tasa BADLAR Privada dejare dinfenmada por el
BCRA, se tomara: (i) la tasa sustituta de la Ta&BIBAR Privada que
informe el BCRA o (ii) en caso de no existir o mdormarse la tasa
sustituta indicada en “(i)” precedente, el AgenteGhlculo calculara la
Tasa de Referencia, considerando el promedio @s faformadas para
depoésitos a plazo fijo de mas de Ps. 1.000.00006Pes millon) por
periodos de entre treinta (30) y treinta y cinc) (@ias de plazo de los
cinco (5) primeros bancos privados de ArgentindinAde seleccionar
los cinco (5) primeros bancos privados se considezhultimo informe
de depésitos disponibles publicados por el BCRA.

Es la cantidad de puntos basicos (expresado comtemeaje nominal
anual) a ser adicionada a la Tasa de Referendia, lags Obligaciones
Negociables Clase V y para las Obligaciones NeftesaClase VI, en
cada Periodo de Devengamiento de Intereses quesporda pagar la
Tasa de Interés Variable.

El Margen de Corte sera determinado de modo diféadn para cada
una de las Clases de Obligaciones Negociables ldefjccierre del

Periodo de Subasta Publica y antes de la Fechent#dB y Liquidacion

e informado mediante el Aviso de Resultados. Dib#t@rminacion sera
efectuada sobre la base del resultado del proceximide adjudicacion
de las Obligaciones Negociables detallado Esfiierzos de Colocacion
y Proceso de Colocacion y Adjudicacid@e este Suplemento de Precio.

Periodo de Devengamiento deSignifica el periodo comprendido entre una FechBafgo de Intereses y

Intereses

Base para el Célculo
Intereses

Fecha de Célculo de Intereses

Intereses Punitorios

Destino de los Fondos

la Fecha de Pago de Intereses siguiente, incluyehdwimer dia y
excluyendo el dltimo dia. El primer Periodo de Dwamiento de
Intereses es el comprendido entre la Fecha de &@mysiLiquidacion y la
primera Fecha de Pago de Intereses incluyendo ieteprdia y
excluyendo el dltimo dia.

dePara el calculo de los intereses se consideracariidad real de dias

transcurridos y un afio de 365 dias (cantidad detddascurridos/365).

La Fecha de Célculo de Intereses sera el quintdiBial anterior a cada
Fecha de Pago de Intereses (segun se define awaxitin).

Todo importe adeudado por la Emisora bajo las @bianes

Negociables que no sea abonado en la correspoadiectia y forma,

cualquiera sea la causa o motivo de ello, devengac@&mente Intereses
Punitorios sobre los importes impagos desde laafemm que dicho

importe deberia haber sido abonado inclusive, yahks fecha de su
efectivo pago no inclusive, a la Tasa de Referen@a el Margen de
Corte, con més un 2% anual.

No se devengaran Intereses Punitorios cuando laordemo sea
imputable a la Emisora, en la medida que la Emisaypa puesto a
disposicion de CVSA, en su caracter de depositdgidos certificados
globales correspondientes a las Obligaciones Nables, los fondos en
cuestion con la anticipacion necesaria indicada@é8A con el objeto
de que los fondos sean puestos a disposicién deelosdores de
Obligaciones Negociables en la correspondienteafdehpago.

Los fondos netos provenientes de la colocacionade Qbligaciones
Negociables seran aplicados de conformidad constabkecido en la



Rescate

seccién Destino de los Fonddsle este Suplemento de Precio.

Las Obligaciones Negociables seran rescatables | esumiesto de
Rescate por Cuestiones Impositivas, segun lo iddiea De la Oferta y
Cotizacion — Términos y Condiciones de las Obligaes Negociables —
Rescate por Cuestiones Impositivagel Prospecto. Asimismo, las
Obligaciones Negociables podran ser rescatadasiarmoge la Emisora,
segln lo previsto enCondiciones Particulares de las Obligaciones
Negociables Clase V — Rescate Opcibryat Condiciones Particulares
de las Obligaciones Negociables Clase VI — ResOmigional, en esta
seccion.

Deducciones y/o Retencionedos pagos sobre las Obligaciones Negociables setuafén sin

Impositivas

deducciones ni retenciones por impuestos nacionglesinciales o

municipales argentinos. En caso de exigirse dicthegucciones o
retenciones, la Emisora realizara esa deducci@iemeion, efectuara el
pago del monto retenido a la autoridad gubernarheateespondiente y
pagara los Montos Adicionales que resulten neaesarifin de que los
tenedores de Obligaciones Negociables reciban Issios montos que
hubieran recibido en el caso de no haberse exijcltas retenciones o
deducciones, con la salvedad de que no se exigipago de dichos
Montos Adicionales en los supuestos indicados Baje la Oferta y

Cotizaciébn — Descripcion de las Obligaciones Negblds — Montos
Adicionale$ del Prospecto.

Rescate por CuestionesLas Obligaciones Negociables podran rescatarsgciarode la Emisora,

Impositivas

Compromisos

Supuestos de Incumplimiento

Forma de Pago

en su totalidad, pero no en parte, en cualquier enbon previa
notificacién de no menos de treinta (30) y no massesenta (60) dias
corridos de anticipacion a los tenedores de lagg@tibnes Negociables
(notificacion que serd irrevocable y que se efeétea la manera que se
describe en la seccidbtificacioned, en el presente), a un precio de
rescate igual al 100% del monto del capital peridiele pago, junto con
el interés devengado a la fecha fijada para elatesg los Montos
Adicionales, en caso de corresponder, a la fectipuésla para el
rescate si (i) como resultado de cualquier cambiodificacién de las
leyes (0 normas o regulaciones dictadas en virtuthsl mismas) de la
Republica Argentina o de cualquier subdivisién i o autoridad
impositiva de o para la misma que afectara los @sfms en la forma que
fuera, o de cualquier cambio de la posicion ofipiddtiva a la aplicacion
o interpretacion de dichas leyes, normas y regutes (incluyendo,
entre otras, la interpretacion sostenida por ibsitiales competentes), y
dicho cambio, enmienda, aplicacion o interpreta@ntrara en vigencia
en la Fecha de Emisidn y Liquidacién de las Oblmaes Negociables o
con posterioridad a la misma, la Emisora hubiergaga o se viera
obligada a pagar Montos Adicionales respecto de Qa$igaciones
Negociables y (ii) dicha obligacién no pudieraegtada por la Emisora
tomando las medidas razonables disponibles. Laafeshipulada para
dicho rescate no podra ser anterior a la Ultimhdqmsible en la cual la
Emisora podria realizar el pago en cuestién sinlgueiera requerido
realizar dicha retenciondeduccion o abonar dichas Montos Adicionales.

Seran de aplicacion a las Obligaciones NegocialoleSCompromisos
descriptos enTérminos y Condiciones Adicionales de las Obligae
Negociables — Compromisoge este Suplemento de Precio.

Seran de aplicacién a las Obligaciones NegocialolesSupuestos de
Incumplimiento especificados edérminos y Condiciones Adicionales
de las Obligaciones Negociables — Supuestos deriplimientd de este
Suplemento de Precio.

Todos los pagos seran efectuados por la Emisorégamedransferencia
de los importes correspondientes a CVSA para seddacion en las



Listado y Negociacion

Calificacion de Riesgo

Organizadores

Colocadores

Agente de Célculo
Agente de Ligquidacion

Agentes del MAE

Notificaciones

respectivas cuentas de los tenedores de ObligaciNegociables con
derecho a cobro de acuerdo con la posicion exestentel registro de
obligacionistas llevado por CVSA al cierre del DHabil inmediato

anterior a la fecha de pago. La Emisora informerédiante avisos de
pago a ser publicados en la autopista de informafianciera de la
CNV, los importes a ser abonados bajo las Obligesd\egociables.

Si cualquier fecha de pago de cualquier monto kegoObligaciones

Negociables (incluyendo, sin limitacion, capitahtereses, intereses
punitorios y Montos Adicionales) no fuera un DiabHiadicho pago seréa
efectuado en el Dia Habil inmediatamente poste@ualquier pago

adeudado bajo las Obligaciones Negociables efesctwsd dicho Dia

Habil inmediatamente posterior tendra la mismadealique si hubiera
sido efectuado en la fecha en la cual vencia elmmisy no se

devengaran intereses durante el periodo compreedide dicha fecha y
el Dia Habil inmediatamente posterior.

En caso de que la Ultima Fecha de Pago de Intecesesponda a un dia
inhabil, los intereses para dicho periodo se dew@mg hasta
(excluyendo) el Dia Habil inmediato posterior.

Se podran presentar solicitudes para obtener ¢hdbs de las
Obligaciones Negociables en el Merval a travésadBCBA, en virtud
del ejercicio de la facultad delegada por el Meevéh BCBA conforme
de lo dispuesto por la Resolucion N° 17.501 deN&/Cy/o para obtener
su negociacién en el MAE y/o en cualquier otra d#alsmercado de
valores de la Argentina. Las Obligaciones Negoembldeberan
negociarse en al menos un mercado autorizado fizi\a

Las Obligaciones Negociables cuentan con califtcacle riesgo. FIX
SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, con daritio
en Sarmiento 663, Piso 7°, de la Ciudad Autonomd&uenos Aires,

calificd, con fecha 2@e febrerale 2015, a las Obligaciones Negociables

Clase V y a las Obligaciones Negociables ClaseaWbas, “AA+(arg)”,
con perspectiva estable. Véas€alificacion de Riesdo en este
Suplemento de Precio.

Banco de Galicia y Buenos Aires, Banco Macro SBBVA Banco
Francés S.A. y Banco Santander Rio S.A. (conjuntgamelos
“Organizadores).

Banco de Galicia y Buenos Aires, Macro Securities., SBBVA Banco
Francés S.A. y Banco Santander Rio S.A. (conjunttamelos
“Colocadores).

Pan American Energy LLC, Sucursal Argentina.
Banco de Galicia y Buenos Aires

Son los agentes del MAE y/o adherentes del misnmm deémas
intervinientes o intermediarios, distintos de laddCadores.

La Emisora notificard a los tenedores de las Obiages Negociables
(A) en la medida requerida por ley, en el Boletfiti@l de la Republica
Argentina, (B) en un periodico de circulacion gehean la Republica
Argentina, (C) en el Boletin Diario de la BCBA, eintud del ejercicio
de la facultad delegada por el Merval a la BCBA foone de lo
dispuesto por la Resolucién N° 17.501 de la CNV f(anto las
Obligaciones Negociables se encuentren listadas Eierval a través de
la BCBA), (D) en la pagina web de la CN¥ww.cnv.gob.ayen el item
“Informacién Financiera”, (E) en el MAE (en tantasl Obligaciones
Negociables se negocien en el MAE), y (F) en laingagveb de la
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Ley Aplicable y Jurisdiccion

Otros Términos

Obligaciones Negociables
Adicionales

Emisora (www.pan-energy.com). Las publicaciones diarios se
efectuaran en Dias Habiles en ediciones matutiressnaotificaciones se
consideraran efectuadas en la fecha de publicgcsbse publica en méas
de un dia, en la fecha de la ultima de dichas padilbnes. La Emisora
efectuard toda otra publicacién de dichos avisogirsepueda ser
requerido por la ley y reglamentaciones oportundenaplicables de la
bolsa de comercio pertinente. La omision en dascaaiun tenedor de las
Obligaciones Negociables en particular o algunatefen la notificacion
efectuada a un tenedor en particular de las Olitigas Negociables, no
afectara la suficiencia de cualquier notificacidectuada a los restantes
tenedores de las Obligaciones Negociables.

Todas las cuestiones relacionadas con las Obligesitdlegociables se
regiran por, y deberan seran interpretadas exclomwnte de
conformidad con, las leyes de la Argentina.

Toda controversia que se suscite entre la Emistardog Colocadores
por un lado, y los tenedores de Obligaciones Nadpes, por otro lado,
en relacion a las Obligaciones Negociables (inaidge sin limitacion,
sobre la existencia, validez, calificacion, intetpcion, alcance o
cumplimiento de las Obligaciones Negociables), sesuelta por el
Tribunal de Arbitraje General de la BCBA, en virtddl ejercicio de la
facultad delegada por el Merval a la BCBA confomhedo dispuesto por
la Resolucion N° 17.501 de la CNV (o el que se emreel futuro en la
BCBA de conformidad con el articulo 46 de la Ley Mercado de
Capitales) de acuerdo con la reglamentacion vigeata el arbitraje de
derecho, quedando a salvo el derecho contempladbaeticulo 46 de la
Ley de Mercado de Capitales, de optar por acudiosatribunales
judiciales competentes en la Ciudad Auténoma denBsiAires. La
sentencia que dicte el Tribunal Arbitral de la BCB»Ael tribunal que se
cree en el futuro de acuerdo a lo expresado antegitte) se encontrara
sujeta a los recursos que se encuentren disponilaldasa de arbitraje y
gastos que se deriven del procedimiento arbitr@nseeterminados y
soportados por las partes conforme se determinal ehitulo VI -
Aranceles y Honorarios del Reglamento del Tribudal Arbitraje
General de la BCBA.

Todos los aspectos no contemplados en este SupterdenPrecio se
regiran por lo expuesto en el Prospecto.

La Emisora podra, sin el consentimiento de los deres de las
Obligaciones Negociables, emitir nuevas Obligacoriéegociables
Clase V y/u Obligaciones Negociables Clase VI era un mas

transacciones, que tendran sustancialmente los gmist@rminos y

condiciones de las Obligaciones Negociables Clase/d/ de las

Obligaciones Negociables Clase VI, segun correspoed circulacion,

con la salvedad de que podran tener (i) una feelamision distinta; (ii)

un precio de emisién distinto; (iii) la fecha deddecual devengaran
intereses distinta; (iv) una suma de interesesralife a pagar en la
primera fecha de pago de intereses después de isidreny/o (v) los

cambios y ajustes que fueran necesarios para daplictiento a la

normativa aplicable vigente. No podran emitirse viase Obligaciones
Negociables mientras las anteriores no estén tetahn suscriptas.
Cualquier obligacion negociable asi emitida semdsolidada y formara
una sola clase con las Obligaciones NegociableseCM o las

Obligaciones Negociables Clase VI, segun correspoed circulacion,

de modo que, entre otras cuestiones, los tenedigrdas obligaciones
negociables asi emitidas tendran el derecho de estdas asambleas
conjuntamente con los tenedores de las Obligacibieg®ciables Clase
V o de las Obligaciones Negociables Clase VI, semiresponda, como
una sola Clase.
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Condiciones Particulares de las Obligaciones Negaties Clase V

Titulo Obligaciones Negociables Clase V.

Monto de Emision El monto de emisién serd de hasta Ps. 400.000B880é cuatrocientos
millones), ampliable en forma conjunta con las @dationes Negociables
Clase VI hasta el Monto Maximo de Emision de P80Q.000.000 (Pesos
mil millones), de conformidad con lo que resulté pleceso de colocacion
descripto en Esfuerzos de Colocacion y Proceso de Colocacion y
Adjudicaciori de este Suplemento de Precio. El valor nominallate
Obligaciones Negociables Clase V no podra supéritoato Maximo de
Emision.

Fecha de Vencimiento Clase V Serd el dia en que se cumplan 18 meses contadde tkes~echa de
Emisién y Liquidacién. La Fecha de Vencimiento deClase V sera
informada mediante el Aviso de Resultados.

Amortizacion Mediante 1 (un) pago por un monto igual al 100% adgdital total de las
Obligaciones Negociables Clase V, pagadero en ¢hadde Vencimiento
Clase V.

Tasa de Interés Las Obligaciones Negociables Clase V devengararmeisés, conforme se

describe a continuacion:

(i) desde la Fecha de Emision y Liquidacion hastd&écha de Pago de
Intereses que tenga lugar a los nueve meses centledole la Fecha de
Emisién y Liquidacién (exclusive) a la Tasa de fléseFija nominal anual
de 25,75%; y

(i) desde la Fecha de Pago de Intereses que teggaa los nueve meses
contados desde la Fecha de Emision y Liquidaciddusive) y hasta la
Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Negoci@ldse V, a la Tasa
de Interés Variable que resulte de la suma de $a @a Referencia mas el
Margen de Corte, y que sera determinada en furdebproceso detallado
en ‘Esfuerzos de Colocacion y Procedimiento de Adjuwidcd del
presente Suplemento de Precio. La Tasa de Intenésble aplicable a cada
Periodo de Devengamiento de Intereses respectoasieObligaciones
Negociables Clase V sera calculada para cada Fbcifago de Intereses
que corresponda por el Agente de Célculo.

Pago de Intereses Los intereses de las Obligaciones Negociables CMsse pagaran
trimestralmente por periodo vencido a partir deFécha de Emision y
Liquidacion, en las fechas que sean un nimeroa&lditico a la Fecha de
Emisiéon y Liquidacion, pero del correspondiente nfeada una, una
“Fecha de Pago de Interes8s la cual serd informada en el Aviso de
Resultados. La Ultima Fecha de Pago de Interesdsatéugar en la Fecha
de Vencimiento Clase V.

Rescate Opcional En cualquier momento la Emisora tendré el dereahsy sola opcién, de
rescatar las Obligaciones Negociables Clase V emotalidad (pero no en
parte), al precio de rescate de capital (mas lesases devengados y no
pagados calculados hasta la fecha de rescate, todoM Adicionales y
cualquier otra suma adeudada bajo las Obligaciblegmciables Clase V)
que surge del siguiente detalle:

Plazo Precio
Desde la Fecha de Emisién y Liquidacién hasta el
noveno mes desde la Fecha de Emision Wo hay rescate
Liquidacion. opcional

Luego del noveno mes desde la Fecha de Emisién y
I e 102%
Liquidacion y hasta el décimo tercer mes desde la
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Fecha de Emision y Liquidacion.

Luego del décimo tercer mes desde la Fecha de
Emisién y Liquidacidon y hasta el dia anterior a la  101%
Fecha de Vencimiento Clase V.

Para ello, la Emisora notificara previamente aéoedores de Obligaciones
Negociables con una anticipacion de no menos dm ¢B) Dias Habiles y

no mas de quince (15) Dias Habiles de la fechaaejué se realizara el
rescate, notificacion que serd irrevocable y quefeetuara en la manera
gue se describe en la seccidiptificaciones en el presente.

Condiciones Particulares de las Obligaciones Negaties Clase VI

Titulo Obligaciones Negociables Clase VI.

Monto de Emision El monto de la emision sera de hasta Ps. 400.00@qR&sos cuatrocientos
millones), ampliable en forma conjunta con las @dationes Negociables
Clase V hasta el Monto Maximo de Emision de PsOQ.@0.000 (Pesos
mil millones), de conformidad con lo que resulté gleceso de colocacion
descripto en Esfuerzos de Colocacién y Proceso de Colocacién y
Adjudicaciori de este Suplemento de Precio. El valor nominallake
Obligaciones Negociables Clase VI no podra supgrdonto Maximo de
Emision.

Fecha de Vencimiento Clase VI Sera el dia en que se cumplan 36 meses contadds teesFecha de
Emision y Liquidacion. La Fecha de Vencimiento €188 serd informada
mediante el Aviso de Resultados.

Amortizacion Mediante 1 (un) pago por un monto igual al 100% adgdital total de las
Obligaciones Negociables Clase VI, pagadero erethd de Vencimiento
Clase VI.

Tasa de Interés Las Obligaciones Negociables Clase VI devengartardses, conforme se

describe a continuacion:

(i) desde la Fecha de Emision y Liquidacion hastd&écha de Pago de
Intereses que tenga lugar a los doce meses contlEdole la Fecha de
Emision y Liquidacion (exclusive) a la Tasa de iéseFija nominal anual
de 26,25%; y

(i) desde la Fecha de Pago de Intereses que taggaa los doce meses
contados desde la Fecha de Emision y Liquidacidausive) y hasta la
Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Negoci@ldse VI, a la Tasa
de Interés Variable que resulte de la suma de $a @ia Referencia mas el
Margen de Corte, y que sera determinada en furdebmproceso detallado
en ‘Esfuerzos de Colocacion y Procedimiento de Adjwilicd del
presente Suplemento de Precio. La Tasa de Intenéable aplicable a cada
Periodo de Devengamiento de Intereses respectcasieObligaciones
Negociables Clase VI sera calculada para cada Fizfago de Intereses
gue corresponda por el Agente de Calculo.

Pago de Intereses Los intereses de las Obligaciones Negociables ChMsese pagardn
trimestralmente por periodo vencido a partir dd~éecha de Emision y
Liquidacién, en las fechas que sean un niumeroal@léntico a la Fecha de
Emisién y Liquidacion, pero del correspondiente nfeada una, una
“Fecha de Pago de InteresBs la cual sera informada en el Aviso de
Resultados. La ultima Fecha de Pago de Interesdsatéugar en la Fecha
de Vencimiento Clase VI.

Rescate Opcional En cualquier momento la Emisora tendra el dereahsy sola opcion, de
rescatar las Obligaciones Negociables Clase Viuetotalidad (pero no en
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parte), al precio de rescate de capital (mas lesases devengados y no
pagados calculados hasta la fecha de rescate, tmdéoM Adicionales y
cualquier otra suma adeudada bajo las Obligacibieg®ciables Clase VI)
que surge del siguiente detalle:

Plazo Precio
Desde la Fecha de Emisién y Liquidacion hasta el
doceavo mes desde la Fecha de Emision W¥o hay rescate
Liquidacion. opcional

Luego del doceavo mes desde la Fecha de Emision y

Liguidacion y hasta el vigésimo cuarto mes desde la
S LI 104%

Fecha de Emision y Liquidacion.

Luego del vigésimo cuarto mes desde la Fecha de

Emisién y Liquidaciéon y hasta el dia anterior a la  102%

Fecha de Vencimiento Clase VI.

Para ello, la Emisora notificara previamente aéoedores de Obligaciones
Negociables con una anticipacion de no menos dm ¢B) Dias Habiles y

no mas de quince (15) Dias Habiles de la fechaaejué se realizara el
rescate, notificacion que serd irrevocable y quefeetuara en la manera
que se describe en la seccidiptificaciones en el presente.
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TERMINOS Y CONDICIONES ADICIONALES DE LAS OBLIGACIO NES NEGOCIABLES
Compromisos
Pago de Capital e Intereses

La Sucursal, en tanto exista en circulacion cualgude las Obligaciones Negociables, debera pagawancimiento el
capital, intereses y los deméas montos a ser pagandsrme a las Obligaciones Negociables, de camftad con sus
respectivos términos.

Mantenimiento de la Personeria Juridica

La Sucursal debera: (i) mantener vigente su perg&oiaridica u otro tipo de figura legal y todas lascripciones
necesarias para dicho fin; y (ii) mantener la tdtal de sus respectivos bienes que sean matep@lase| desarrollo de
sus operaciones en buen estado de uso y conseryvéamidendo en cuenta, no obstante, que la presdtigacion no
requerird que la Sucursal cumpla con dicho mantentwm, si determinara de buena fe que tal mantemitnio
conservacion ya no es necesario en la operacidosdeegocios de la Sucursal, y que ello no resdtgerso en ningun
aspecto sustancial para los tenedores de Obligexcidagociables.

Cumplimiento de Leyes y Otros Acuerdos

La Sucursal debera cumplir con: (i) todas las lepesmas, reglamentaciones, resoluciones y diestaplicables de
cualquier Entidad Publica con competencia sobrgueursal o sus negocios o bienes; y (ii) todosctoapromisos y
demas obligaciones que establecen los acuerdas a@eidles la Sucursal fuera parte, salvo cuand@eiplimiento de
ello no tuviera, en conjunto, un efecto sustaraiialerso sobre los negocios, activos, operaciofesituacion financiera
de la Sucursal.

Mantenimiento de Libros y Registros

La Sucursal debera llevar libros, cuentas y remistte conformidad con los principios de contabilidgneralmente
aceptados aplicados en la Argentina.

Seguros

La Sucursal deberd mantener seguros en compafiigsradoras que, segun criterio de la Sucursal, selaentes y
reconocidas, por los montos y riesgos que la Satoomsidere razonable y prudente bajo esas cianrias; teniendo
en cuenta, sin embargo, que la Sucursal podréaseagurarse en tanto lo considere razonable y pieigeen la medida
permitida por la ley; siempre que, asimismo, digdeguro y autoseguro sea similar con aquellos nomerake
contratados por empresas comprometidas en negsnidares y que sean titulares y/u operen biemadasies a aquellos
de propiedad y/u operados por la Sucursal, en Iesas sectores generales en los que la Sucurseé yds opere sus
bienes.

Obligacion de No Gravar

Salvo los Gravamenes Permitidos, la Sucursal nstitoima ningin Gravamen sobre ninguno de sus biewéuales o
futuros en garantia de ningun otro Endeudamienteg@os que, al mismo tiempo o con anterioridadjasanticen igual
y proporcionalmente o con preferencia las obligagsode la Sucursal contraidas en las Obligacioregpdibbles;

teniendo en cuenta, no obstante, que si dichoEtdeudamiento consistiera en Obligaciones Negasaditidas en el
marco del Programa, las Obligaciones Negociablesirenlacion de la misma Clase que dicho otro Eddeiento

deberéan estar garantizadas en forma igual y prapwicque dicho otro Endeudamiento, o con preféaenc

A los fines de esta clausula, “Endeudamiento” $icani sin duplicacion, respecto de la Sucursakddj la deuda de la
Sucursal por dinero tomado en préstamo o por elgpde compra diferido de bienes o servicios (sdidas comerciales
corrientes incurridas en el curso habitual de kEgonios y pagaderas de acuerdo con las practibésdias), (b) cualquier
otra deuda de la Sucursal acreditada por un pagan®, debenture o instrumento similar, (c) cuaqobligacion de la
Sucursal de pagar alquileres y otros montos bajtmuaier contrato de alquiler (u otro acuerdo gaedfiera el derecho de
uso) de Bienes, o una combinacion de ellos, que deb clasificada y contabilizada como obligacictedeasing en el
balance de la Sucursal segun las NIIF, (d) todasbéigaciones de la Sucursal respecto de cartagedio, aceptaciones y
obligaciones similares vigentes creadas por cudetéa Sucursal, (e) todas las obligaciones de turSal creadas u
originadas en cualquier contrato de venta conditienotro acuerdo de retencion de titularidad retspele Bienes
adquiridos por la Sucursal, (f) obligaciones netasla Sucursal en el marco de Acuerdos de Cobequgadeban ser
ajustados a precio de mercado bajo las IFRS pre$én sin embargo, que “Endeudamiento” incluirésdeds obligaciones
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bajo Acuerdos de Cobertura, siendo el monto de ttigaciones igual en cualquier momento al vd®disolucion de
dicho contrato o acuerdo que da lugar a dicha atiig que seria pagadero por la Sucursal en esemion(g) el capital o
preferencia en la liquidacién de todas las oblaes de la Sucursal respecto del rescate, amaftizamtra recompra de
acciones (excluidos los dividendos devengados)u&lguier obligacion monetaria vinculada con Paf®roduccién, (i)
todo Endeudamiento garantizado por la Sucursg),tgdo Endeudamiento de terceros garantizado p@navamen sobre
cualquier Bien de propiedad de la Sucursal aun sarpde que la Sucursal no hubiera asumido o noubeerh
responsabilizado de otra forma por su pago. A ttmosefectos de esta definicion, el Endeudamieata Gucursal incluira
su porcion del Endeudamiento de cualquier sociddgoersonas o unidn transitoria de empresas areli&adSucursal fuera
socio colectivo o miembro; y “Gravamenes Permitidognifica:

(1) Gravamenes existentes a la Fecha de Emisidguydacion;

(2) Gravamenes sobre cualquier bien en garanti&rleudamiento incurrido o asumido con el objeto de
financiar todo o parte del costo de adquisiciép|@=acidn, construccion, reparacién o mejora dadaligien, siempre que
(A) dicho Gravamen no cubra ningln otro bien, (Bhd Gravamen se otorgue (perfeccionado o no) lesiéa con la
adquisicién, construccién, reparacion o mejora idbadbien, dentro de los 120 dias de completadedtpiisicion de
dicho bien, y (C) el Endeudamiento garantizadodgicho Gravamen no supere el 100% del valor justmndecado de
dichos activos;

(3) Gravdmenes que deben ser otorgados por la sliduego de la Fecha de Emision y Liquidacion ietud
de cualquier instrumento o contrato celebrado adieda Fecha de Emisién y Liquidacion de las Obimees
Negociables;

(4) Gravamenes incurridos en relacion con Acueddo€obertura;

(5) Gravamenes en relacién con indemnizacionesagoirdentes de trabajo, seguro de desempleo u otros
beneficios sociales, jubilaciones u obligacionedeyeo responsabilidad frente a terceros, Gravamemegarantia de
obligaciones hacia locadores, proveedores, tratisfa®, depositarios, técnicos, operarios, provexxdde materiales u
otras obligaciones similares;

(6) Gravamenes originados de puro derecho o emrsbcabitual de los negocios o que estuvierandsien
controvertidos de buena fe por los procedimient@saprrespondan;

(7) Gravamenes originados segun el derecho o deg(principios de equidad que se consideran exestesn
razén de la existencia de cualquier juicio u otrmcpdimiento judicial, u originados en una sentmuciaudo respecto del
cual se tramite o tramitara en tiempo y forma ymelacion de buena fe y para los que se hubieratorkas reservas
que correspondan segun los PCGA Argentinos;

(8) Gravamenes en relacion con derechos reservagos correspondan a cualquier Entidad Publiczlecion
con cualquier Bien de la Sucursal,

(9) Gravamenes por impuestos, tasas u otras cargess/amenes publicos que no fueran objeto de Gapar
incumplimiento de pago o que estuvieran siendorowattidos de buena fe diligentemente por los pmimoentos
apropiados y por los que se hubieran creado resetieacorresponder, de acuerdo con los PCGA Amsitien los
libros de la Sucursal;

(10) Gravamenes sobre cualquier Bien o activo isidgude una persona juridica que se fusionara laon
Sucursal, y que no estuvieran creados como resuttah relacién o en anticipacion de dicha operasélvo que dicho
Gravamen hubiera sido creado en garantia o quertdispel pago de cualquier porcion del precio deprande dicha
persona juridica o hubiera sido creado en contamidpiade la fusion de dicha persona juridica); tetdeen cuenta, no
obstante, que tales Gravamenes no cubriran ningarbien, activo, ingreso o ganancias de la Sutursa

(11) cualquier derecho o titulo de un locador em ebligacion déeasingpermitida en virtud del presente;

(12) Gravamenes sobre Endeudamiento incurrido grautar las Obligaciones Negociables permitido ietud/
del presente, siempre que sus fondos sean aplisadokaneamente a la cancelacion de las Obligasidlegociables;

(13) Gravamenes en garantia de Endeudamiento idcuor asumido en relacion con cualquier prorroga,
renovacion, refinanciacién o canje (o prérrogaspvaciones, refinanciaciones o canjes sucesivosfpmena total o
parcial, de cualquier Endeudamiento garantizadocpatquier Gravamen Permitido; siempre que, noaoist(i) tales
Gravamenes no cubran bienes que no sean los bidjet® de dichos Gravamenes en garantia del Endeéedt
renovado, prorrogado, refinanciado o canjeadod{dho Endeudamiento tuviera un capital total npesior al capital
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total del Endeudamiento renovado, prorrogado, aefirado o canjeado vy (iii) el vencimiento de di¢hmdeudamiento
no fuera anterior al vencimiento del Endeudamieatmvado, prorrogado, refinanciado o canjeado; u

(14) Otros Gravamenes ademas de los permitidossepuntos (1) a (13) anteriores creados sobre wiealq
parte de los Bienes actuales o futuros de la Salcus garantia de Endeudamiento cuyo monto totaupere los US$
400 millones o el 10% de los activos de la Sucusagun reflejen sus dltimos estados contablesifria que resulte
mayor.

Definiciones

“Acuerdos de Cobertura” significa cualquier cotdrae swap, acuerdos de tope y piso, futuros, @imstra
término o acuerdo similar respecto de tasas deésjtsmonedas o precios de dmsnmodities

“Bienes” significa cualquier activo, ingreso o apakr otro bien, tangible o intangible, mueble oimble,
incluso, sin limitacién, cualquier permiso o cotdrale exploracion, explotacion y/o produccidon dérgdeo y/o gas,
cualquier concesién, permiso, licencia, cualquenedho a percibir ingresos, dinero en efectivalatt valores, cuentas y
otros derechos o participaciones contractuales.

“Entidad Publica” significa cualquier entidad paalio agencia publica, creada por el gobierno nation
provincial o local, o cualquier otra persona juré&existente en la actualidad o creada posteridenerque actualmente
o en el futuro sea propiedad o estuviera controlfidecta o indirectamente por cualquier entidadlipabo agencia
publica.

“Gravamen” significa cualquier hipoteca, prendapasicién (incluida una cesion fiduciaria en gamarde
Endeudamiento o con recurso a la Sucursal u otga@aderecho real de garantia similar (inclusivedquier acuerdo de
venta condicional u otro contrato de retenciéniadoty el derecho de un locador en virtud de yparacion de leasing);
teniendo en cuenta, no obstante, que el términav&nen” no incluira ningln derecho originado ewdata (inclusive a
través de una cesion fiduciaria sin recurso) paiepde la Sucursal de cuentas a cobrar relacior@ek titulizacion de
créditos u operacioén similar.

“Pago de Produccion” significa obligaciones de pdgoproduccion registradas como obligaciones oesug
diferidos de acuerdo con los PCGA Argentinos, juiato todos los compromisos Yy obligaciones al réepec

“PCGA Argentinos” significa los principios de cohtlidad generalmente aceptados en la Republicanirge
que adoptaron las normas internacionales de infdmdinanciera (“NIIF”) aplicables a compafiias gienen oferta
publica de acciones u obligaciones.

Mantenimiento de Oficinas o Agencias

La Sucursal mantendra en la Ciudad Autbnoma de duekires una oficina o agencia donde las Obligason
Negociables podran ser presentadas o entregadaspaago y donde se podra enviar a la Sucursabt#&aciones e
intimaciones respecto de las Obligaciones Negoesabl

Supuestos de Incumplimiento
Se define Supuesto de Incumplimiento respectogi®hdigaciones Negociables, como:

(i) incumplimiento en el pago de los intereses mde Adicionales sobre las Obligaciones Negociatiesido
éstos se tornaran vencidos y exigibles, y dichormimiento no fuera subsanado durante un periedguéhce (15) dias
corridos;

(i) incumplimiento en el pago de capital o pring, hubiera, sobre las Obligaciones Negociables dman
vencieran, al vencimiento, en caso de rescategcguuicidad de plazo o de otra forma y dicho incumiglnto continuara
por un periodo de tres (3) dias corridos;

(iii) incumplimiento o violacion de cualquier obéigion de la Sucursal contenida en las Obligaciones
Negociables (excluyendo los incumplimientos esjeaaibs en los parrafos (i) o (ii) precedentes)chdiincumplimiento
0 violacion continuara sin ser subsanado por ufogerde noventa (90) dias corridos después detificaoién escrita a
la Sucursal por tenedores de Obligaciones Negasatgpresentativos de, por lo menos, el 25% detonda capital
total de las Obligaciones Negociables en circulaaddmunicando dicho incumplimiento y solicitandiossibsanacion;
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(iv) incumplimiento de la Sucursal (a) de efectoaalquier pago o pagos por un monto total igualpesor a
la cifra mayor entre US$ 40 millones (o su equintdeen cualquier otra moneda o monedas) y el 1%patémonio neto
de la Sucursal segin se refleje en los ultimosdestz@ontables de la Sucursal, a su vencimient@dlumplido
cualquier periodo de gracia aplicable) con respaatma 0 mas clases o emisiones de Endeudamieioyendo las
Obligaciones Negociables); o (b) de cualquier taoniobligacion, condicion o disposicion de una osrmoases o
emisiones de otros Endeudamientos (excluyendo ldigd@iones Negociables), incumplimiento que, enaslo de este
item (b), diera como resultado su vencimiento greo por un monto total igual o superior a laecifnayor entre US$
40 millones (o su equivalente en cualquier otraedeno monedas) y el 1% del patrimonio neto de tuSal segun se
refleje en los Ultimos estados contables de la1Satu

(v) se dictara contra la Sucursal por parte deribarial judicial o arbitral una 0 mas sentencidsauaos, en
firme no apelables, para el pago de una suma suela cifra mayor entre US$ 50 millones (o suieajante en délares
estadounidenses si dicha sentencia fuera deterammgradtra moneda) y el 1% del patrimonio neto deuleursal segin
se refleje en los Ultimos estados contables deutarSal, ya sea individualmente o en conjunto, mietda suma que
estuviera cubierta por seguro, y la misma no fpagada, garantizada o satisfecha de otro modo, aldan acreedor
iniciara un procedimiento de ejecucion de dichdeseria o laudo y el mismo no fuera desestimadospenudido dentro
de los sesenta (60) dias desde la fecha de irécibotho procedimiento, o (b) hubiera transcurridgariodo de noventa
(90) dias corridos durante el que no estuvierantggana suspension de ejecucion de dicha sente feielo;

(vi) la Sucursal (a) solicitara o prestara su cotisgento para la designacion de un depositarindisod,
liquidador o funcionario similar para si o con esp de la totalidad o sustancialmente la totalidadsus bienes, (b)
realizara una cesion en beneficio de sus acreedargsneral, (c) presentara un pedido de quiebomeourso preventivo
de acreedores, en forma judicial o extrajudicial; y

(vii) se dictara por parte de un tribunal judigampetente una sentencia o resolucién por el euahdga lugar a
un pedido de quiebra contra la Sucursal o se deldadisolucion o liquidacién de la Sucursal, alesigne un sindico,
liquidador o funcionario similar para la Sucursalespecto de la totalidad o sustancialmente ldidathde sus activos
conforme a cualquier ley aplicable en materia deelijas o concursos y dicha sentencia o resoluc@rfuera
desestimada o suspendida dentro de los 30 dias destictado.

De ocurrir un Supuesto de Incumplimiento y no sdrsanado respecto de las Obligaciones Negocidbkes,
tenedores de como minimo el 25% del valor nomin#dl tde las Obligaciones Negociables en circulagodran
declarar el vencimiento automético del capitalattas las Obligaciones Negociables, mediante natifim por escrito a
la Sucursal, con lo cual vencera automaticamentaptal y los intereses devengados y los Montdsiéwhles. En caso
de ocurrir un Supuesto de Incumplimiento espedfican los parrafos (vi), o (vii) anteriores, verdcautomaticamente el
capital y los intereses devengados y los Montogi8dales de todas las Obligaciones Negociablessem®mmento en
circulacién; teniendo en cuenta, no obstante, gegd de tal caducidad de plazos, se requeriratelafomativo de los
tenedores de no menos del 66,66% del valor nontotal de las Obligaciones Negociables en ese mament
circulacién presentes en persona o por represéntaci una asamblea de tales tenedores que hubiettaido quérum
para, en ciertas circunstancias y con el alcanoaifiéo por la Ley de Concursos y Quiebras N° 22.82 la Republica
Argentina (y sus modificatorias) y cualquier oeg He quiebras, concursos u otras leyes similareduwgran aplicables,
rescindir y anular tal caducidad de plazos si $gdnan subsanado o dispensado segun dispongaleh&go de Precio
todos los Supuestos de Incumplimiento, a excep@dmo pago del capital vencido.
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FACTORES DE RIESGO

Antes de tomar una decisién de inversion, los middes inversores deben considerar cuidadosamenta,luz de sus
propias circunstancias financieras y objetivos deeirsion, toda la informacion que se incluye e &iplemento de
Precio y en el Prospecto, en particular, los faerde riesgo que se describen a continuacion yl &rospecto, en
relacion con la Sucursal, Argentina y la inversgémlas Obligaciones Negociables.

Los controles cambiarios y las restricciones solag transferencias al exterior y el ingreso de datés han limitado y
se prevé que continden limitando la disponibiliddél crédito internacional.

Desde 2011, el Gobierno Nacional ha implementadureles cambiarios cada vez mas estrictos; no otestastos
controles no han logrado evitar la continua caieland/el de reservas internacionales del Bancor@kede US$ 43.290
millones en 2012 a US$ 27.371 millones en 2013stiérdose dicha tendencia a fines de 2014, alcatwéas reservas
US$ 31.433 millones en diciembre de 2014, de acuaiidformacion publicada por dicha entidad.

No puede descartarse que el Gobierno Nacional udlieponer nuevos controles y restricciones sobmmexcado
cambiario o sobre las transferencias al exterigichos controles y restricciones adicionales podtémer un efecto
negativo sobre la economia y los negocios de |a @i

La aplicacion de ciertos cambios en las leyes yulagiones es incierta, y podria afectar adversaneehts resultados
de las operaciones o la situacion patrimonial deSacursal.

El 1° de octubre de 2014, el Congreso Nacionaltapta reforma, actualizacién y unificacion de lasdgos Civil y
Comercial de la Nacidn, el cual entrara en vigegnamaplenitud, a partir del 1° de agosto de 201bied dicho Cédigo
ha sido preparado por una comisién bicameral,>do tea sido objeto de criticas y discusién aun dueg su aprobacion.
Por el momento, no pueden establecerse las comsgasi@ue tendra su aplicacion, ni la del resttadeeformas en la
legislacion local que el Gobierno Nacional impletdem pueda llevar a cabo en el futuro y el impa&etdas operaciones
de la Sucursal.

Los caida del precio internacional del petréleo, feciente baja en el precio del petréleo en el naslo local y de los
combustibles, podran continuar afectando en formagativa la situacion patrimonial, financiera y loesultados de
las operaciones de la Emisora.

Ante la caida del precio internacional que expemide! petrdleo crudo (superior al 50% en el Ultiafw), y a fin de
paliar el efecto de dicha baja, el 29 de diciemd@e2014 el Ministerio de Economia y Finanzas Péblide la Nacién
emitié la Resolucién N° 1077/2014, publicada eBalktin Oficial el 31 de diciembre de 2014 y cogevicia a partir del

1 de enero de 2015, mediante la cual se modifia&gmen de retenciones a las exportaciones dedadvuros. La
referida resolucion derog6 la Resolucién N° 3947266! ex Ministerio de Economia y Produccién y lelstze un nuevo
régimen, que estipula para el petréleo crudo déialicuotas de retencidon segun el precio intenakde referencia de
petroleo tipo Brent (“P) sea menor o mayor o igual a U$S 71 por bartila@o el Pl sea menor a U$S 71 por barril la
alicuota de retencion sera del 1% y cuando sea mmygual a dicho monto la alicuota se determirgpbcando la
siguiente férmula: (Pl — 70) / 70 x 100 (como rémib de la misma la retencién efectiva es por &ldexceso del Pl
sobre los U$S 70 por barril).

Asimismo, se acordd a partir de 1° de enero de 205baja del 5% en el precio de los combustibles gasoil, en
consonancia con la referida baja a nivel intermadioal mismo tiempo que se anuncié una revisidrindguesto a las
naftas y retenciones a la exportacién de combestilein el marco de una politica destinada a in@ari produccion y
el consumo. El 3 de febrero de 2015, la ComisiorPimificacién y Coordinacién Estratégica del PNecional de
Inversiones Hidrocarburiferas cred el “ProgramaEgéimulo a la Produccion de Petrdleo Crudo” (elotffama de
Estimuld), con vigencia desde el 1° de enero del 2015ahalsB1 de diciembre del 2015, prorrogable por doeses. El
Programa de Estimulo otorga tres tipos de estin{alde produccién, a la exportacién base y a lagapion adicional)
a las empresas hidrocarburiferas que (a) se emenenhscriptas en el Registro Nacional de Inversson
Hidrocarburiferas, y (b) presenten una solicitudnderipcion al Programa de Estimulo antes del&@latil de 2015. El
objetivo del Gobierno argentino es compensar eteppor medio del Programa de Estimulo, la pérdidia rentabilidad
a productores y exportadores ocasionada con mdéva caida abrupta del precio del petroleo.

Es incierto aun si la pronunciada baja en el prégiernacional del petréleo seguira tal tendensiagl Gobierno
Argentino impondra nuevas medidas, y en qué mealidafectara las operaciones de la Sucursal.

Las incertidumbres derivadas de las novedades ecasb “NML” y la aprobacién de la nueva ley de pagoberano
podrian tener un impacto adverso sobre la situacjgatrimonial o los flujos de fondos de la Emisora.
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A partir del 30 de julio de 2014 vencié el periode gracia para efectuar el pago de deuda reestdetcon
vencimiento al 30 de junio de ese afio, por lo taudlepublica Argentina se encuentra, desde entpapasna situacion
de imposibilidad de cumplimiento frente a los admres de la deuda reestructurada. A raiz del veéeatmdel periodo
de gracia antedicho, distintas agencias internatésncalificadoras de riesgo disminuyeron la catdion de la deuda
Argentina, considerando que la Argentina se enadaten una situacién ddéfaultselectivo” en relacién con los bonos
reestructurados.

Con fecha 29 de septiembre de 2014, el juez ThdBnesa determind que la Republica Argentina se naba en
desacatodjvil contemp} en relacion con el caso NML. Con fecha 30 deisejire de 2014, la Republica Argentina
depositd, localmente, en Nacion Fideicomisos, fengior US$161 millones en relacion con sus bonosdtados por
ley extranjera; sin embargo, el juez Thomas Grigdano reponer al Bank of New York Mellon como dgefe pago y
remover a Nacion Fideicomisos.

El 1° de enero de 2015 venci6é el plazo de vigedeiala clausula RUFO, una de las disposiciones a§aen los
prospectos de canje de deuda instrumentado en §086%bligaba a la Republica Argentina, a inclunsatenedores de
titulos reestructurados en cualquier nueva ofeu rgpresentara una mejora respecto a las conegiestablecidas
originalmente.

Asimismo, el 2 de enero de 2015, el Gobierno Nadiabono a los tenedores de los bonos de los cadpsy 2010,
cerca de 1000 millones de délares correspondiemtiss fecha de pago del 31 de diciembre de 2014Gd#ierno
Argentino deposité 539 millones de dolares en Naéiileicomisos, correspondientes a los serviciobsidonos del
canje legislacion extranjera y otra suma al fideism reservado para el pago a leddoutsque no ingresaron a los
canjes, permaneciendo aun congelados en la cuaetdsank of New York en el Banco Central los 53%lanes de
ddlares que la Republica Argentina depositd parpaglo de junio a titulares de bonos con legisla@égentina,
inmovilizados conforme dispusiera el juez Griesa.

Recientemente, y como primera accion tras el vepaitm de la clausula RUFO, el juez Thomas Griesav@cd una
audiencia con fecha 3 de marzo de 2015 en la geididesobre un nuevo pedido del Citibank para pguecesar el
pago de intereses de bonos soberanos argentinbdamnfiajo leyes locales tras la cesacion de pdg@9d02.

Para una descripcion de los factores de riesgaiosiados con la Argentina, con la industria detdleb y gas, con

mercados emergentes, la Emisora, o con las Ohbfigesi Negociables, véase la secciémactores de Riesgodel
Prospecto.
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DESTINO DE LOS FONDOS

De conformidad con lo dispuesto por el articuldrfiso 2 de la Ley de Obligaciones Negociablegrasora empleara
el producido proveniente de la colocacion de laigabiones Negociables (neto de gastos, comisignesnorarios
relacionados con la emisién de las Obligacionesoksiagles), el cual se estima en la suma de Ps78®300 (Pesos
novecientos noventa y dos mil millones seteciesttienta y dos mil ochocientos) (calculado sobreamion por el
Monto Maximo de Emisién) a los siguientes destinos:

(i) integracion de capital de trabajo en el paiduyendo, entre otros conceptos relativos al gindinario de los
negocios de la Emisora, (a) hacer frente a losososperativos del negocio, (b) pago a proveedooesnsumos y/o
servicios prestados, (c) pago de impuestos y abbgas de indole fiscal, y (d) pago de salariogldas anuales
complementarios, cargas sociales y demas contabesiy erogaciones que correspondan al persotalEiaisora;

(ii) refinanciacién de pasivos a una tasa de aprada del 25,50%, siendo el vencimiento de los ossantre el
11 de marzo de 2015 y el 16 de marzo de 2015,urar destinados al giro de los negocios de larSalgy

(iii) financiar proyectos productivos en la RepéalArgentina a través de inversiones en activeisds de la
Emisora utilizados en el curso ordinario de losocéms (incluyendo pero no limitando a terrenos ifi@ds, pozos y
equipos de explotacién, equipamiento y plantas,er@és y equipos de transporte y depdsito, perionas
exploratorias, entre otros). Se deja constancida@giactivos no seran adquiridos a sociedadesasoauales la Sucursal
mantiene relaciones de control o influencia sigaiiva.
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CALIFICACION DE RIESGO

Las Obligaciones Negociables cuentan con calificade riesgo. FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACIONED
RIESGO, con domicilio en Sarmiento 663, Piso 7°lad€iudad Auténoma de Buenos Aires, e inscriptéae@NV, por
reunién del Consejo de Calificacion de fecha 26etheero de 2015, califico a las Obligaciones Neglleis Clase V y
las Obligaciones Negociables Clase VI, ambas, “/hg)’, con perspectiva estable. Los emisores oefassiones
calificadas como “AA” presentan una muy soélidaaadi crediticia respecto de otros emisores o engsiakel pais. El
riesgo crediticio inherente a estas obligacionesnitieras difiere levemente de los emisores o engsi mejor
calificadas dentro del pais Los signos “+" o “-"a&®@aden a una calificacion para darle una mayoemomimportancia
relativa dentro de la correspondiente categoria glteran la definicion de la Categoria a la cedbs afiade.

Tal calificacién podria ser modificada, suspendidavocada en cualquier momento.

Los mecanismos para asignar una calificacionzatillbs por las sociedades calificadoras de riegggninas, podrian
ser diferentes en aspectos importantes de logadis por las sociedades calificadoras de Estadimwé)de América u
otros paises.

Los dictamenes de los agentes de calificacion esgoi pueden ser consultadosvemw.cnv.gob.ary asimismo podra
solicitarse a la sociedad calificadora un detadleseynificado de las calificaciones que asignadaauna de ellas.

La calificacion de riesgo en ningln caso constituye recomendacion para comprar, mantener o velader
Obligaciones Negociables.

Los emisores, que en forma voluntaria, soliciterselvicio de calificacion de riesgo de los valonegociables al
momento de su emision deberan mantenerlo hast@nselacion total, salvo consentimiento unanimeoddadnedores de
los valores negociables emitidos, conforme lo @teven el articulo 25 del Capitulo I, Titulo IX @B Normas de la
CNV.
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INFORMACION RELEVANTE
Prevencion del Lavado de Activos y Financiacién ddlerrorismo

La Emisora y/o los Colocadores podran requerir @reps deseen suscribir y a los tenedores de laigadDinines
Negociables, informacion relacionada con el cumigiiio del régimen de “Prevencién del Lavado de vty
Financiacién del Terrorismo” conforme con lo disgtoepor la Ley N° 25.246, la Ley N° 26.733, sus ificationes y
reglamentaciones, o por disposiciones, resolucianeequerimientos de la Unidad de Informacion Foema. La
Emisora podra rechazar las suscripciones cuandm giésee suscribir las Obligaciones Negociableggsroporcione, a
satisfaccion de la Emisora y de los Colocadoresftamacion y documentacion solicitada.

Resultan aplicables a la presente emision, siruig@jde la responsabilidad de los Colocadoresptalidad de las
normas vigentes en materia de Prevencién del LawdeloActivos y Financiacién del Terrorismo. Para aray
informacion, véase Aviso a los Inversores sobre Normativa Referentla &@revencién del Lavado de Activos y
Financiacion del Terrorisnbdel Prospecto.

Controles Cambiarios

Para una descripcién de los controles cambiariggtesites en la Argentina, véase la seccidiofmacion Adicional —
Controles de Cambiadel Prospecto.

Carga Tributaria

Para una descripcion de ciertas cuestiones tringtaelacionadas con las Obligaciones Negociabieka éirgentina,
véase la secciorriformacion Adicional — Carga Tributarfadel Prospecto.
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ESFUERZOS DE COLOCACION Y PROCESO DE COLOCACION Y ADJUDICACION

A través de la celebracion de un contrato de caléogel “Contrato de Colocaciori), la Emisora designara a Banco de
Galicia y Buenos Aires S.A., Macro Securities SBBVA Banco Francés S.A. y Banco Santander Rio,$éa que
actien como agentes colocadores de las Obligaciegsciables (en tal caracter, Id3dlocadores$). Bajo el Contrato
de Colocacién, los Colocadores deberan realizar rsapres esfuerzos para la colocacion de las Qtitigas
Negociables mediante su oferta publica en la Aigantonforme con las leyes y regulaciones vigeatesa materia
(dichos esfuerzos, lo€5fuerzos de Colocacioh).

La colocacion primaria de las Obligaciones NegdewmBe realizara mediante una subasta publicaéstdel mddulo de
licitaciones del sistema informéatico MAE-SIOPEL, denformidad con el articulo 27 del Capitulo V,ulétll de las
Normas de la CNV (laSubasta Publicd). En este sentido, el Agente de Liquidacion sdréncargado de generar en el
MAE-SIOPEL el pliego de subasta de la colocaciomaria de las Obligaciones Negociables.

Conforme los términos de la Ley de Mercado de @kgst la Ley de Obligaciones Negociables y las Marde la CNV,
los inversores que quisieran suscribir ObligacioNegjociables deberan presentar sus correspondiémieses de
compra (las Ordenes de Comprd) en los términos descriptos mas abajo, las cudédseran ser remitidas a (i) los
Colocadores, quienes las recibiran, procesaragresaran como ofertas, a través del médulo dadioibes del sistema
“SIOPEL” del MAE, de forma inmediata o (ii) comoeufas por agentes del MAE (excluyendo los Colocs)oy/o
adherentes del mismgo demas intervinientes o intermediarios, dissrde los Colocadores (lodgentes del MAE),
quienes deberan dar cumplimiento a lo aqui preyisido establecido en la Seccién “ProcedimientcCdicacion” y
quienes recibiran las Ordenes de Compra, las pacies ingresaran, a través del modulo de licitesiadel sistema
“SIOPEL” del MAE, todo ello de acuerdo con el Presip y este Suplemento de Precio. En el caso den@sdde
Compra ingresadas como ofertas por Agentes del MAE, Emisora ni los Colocadores tendran respdlidat alguna
respecto de la forma en que las ofertas sean @@gattavés del médulo de licitaciones del sistt8@PEL” del MAE
ni por el cumplimiento de la normativa referenterubrimiento, lavado de activos y financiacion ttorismo
regulada por la ley N° 25.246 y sus modificato(iasluyendo, sin limitacion, la ley N° 26.683).

Esfuerzos de Colocacién

Desde la presentacién ante la CNV de la soliciwdadautorizacion de oferta publica de las Obligaes Negociables a
emitirse bajo el Programa y hasta el momento debtancién de dicha autorizacién, los Colocadorafgodistribuir
versiones preliminares del Prospecto y del Suplémnde Precio, pudiendo realizar reuniones inforvaatiy difundir
informacion de conformidad con lo previsto porrtcailo 10, capitulo 1V, Titulo VI de las Normas ldeCNV.

Los Esfuerzos de Colocacion podran consistir enaun@s de los siguientes actos de comercializabanifuales en el
mercado argentino para la oferta publica de valoeg®ciables:

0] poner a disposicion de los posibles inversores:cipia impresa o en soporte informatico de los
Documentos Informativos (tal como se los defin@atiouacién) en los domicilios de la Emisora y dg |
Colocadores indicados en el presente Suplementd’rdeio; y/o (i) la version electrénica de los
Documentos Informativos en la pagineb de la CNV, la Emisora, MAE y BCBA.Documentos
Informativos” significa los siguientes documentos: (a) el Pextp; (b) este Suplemento de Precio (junto
con el Prospecto, lobcumentos de la Ofertd); (c) la calificacion de riesgo referida en eSigplemento
de Precio; y (d) cualquier otro aviso que se puigligonforme con lo detallado en la presente secgion
(iii) los Documentos de la Oferta (y/o versioneslipninares de los mismos conforme con las Normda de
CNV) a través de su distribucién por correo comgior, correo electrénico o de cualquier otro modo,
pudiendo asimismo adjuntar a dichos documentos, simi@sis de la Emisora y/o de los términos y
condiciones de las Obligaciones Negociables, geleya solamente, y sea consistente con, la infoidmac
contenida en los Documentos de la Oferta (y/o @aes preliminares de los mismos, en su caso);

(ii) realizar una reunién informativar@fad show) y/o eventualmente reuniones individuales conilgdes
inversores, con el Unico objeto de presentar dasrenismos informacion contenida en los Documedtos
la Oferta (y/o versiones preliminares de los misnesssu caso) relativa a la Emisora y/o a los téosy
condiciones de las Obligaciones Negociables (sieropnforme con las Normas de la CNV);

(iii) realizar conferencias telefénicas con, y/o llamagésfonicos a, y/o enviar correos electronicopasibles
inversores; y/o

(iv) cualquier otro acto que la Emisora y los Colocasladle comin acuerdo, estimen adecuados.
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Procedimiento de Colocacion

Autorizada la oferta publica por la CNV, y en laodpnidad que determinen la Emisora y los Colocesloy en forma
simultanea, o con posterioridad a la publicaciénedte Suplemento de Precio en el sitio de intetieeta CNV,
www.cnv.gob.aren la seccionlhformacion Financierg en el Boletin Diario de la BCBA, en virtud dgkecicio de la
facultad delegada por el Merval a la BCBA conforeelo dispuesto por la Resolucion N° 17.501 deN&/Cy en el
micro sitiowebde licitaciones del sistema “SIOPEL” del MAE y larpagina web de la Emisora, www.pan-energy.com,
la Emisora publicara un aviso de suscripcion ersigtb de internet de la CNVwww.cnv.gob.aren la seccion
“Informacién Financierg y por un dia en el Boletin Diario de la BCBA, entud del ejercicio de la facultad delegada
por el Merval a la BCBA conforme de lo dispuesto laoResolucién N° 17.501 de la CNV, y en el esib de Internet
del MAE, www.mae.com.gr bajo la seccion “Mercado Primario” y en la pagwab de la Emisoraywww.pan-
energy.comy por todo el Periodo de Difusién y el PeriodoSi#asta Publica (segin ambos términos se definen ma
abajo) en el que se indicara, entre otros datdda(fecha de inicio y de finalizacion del periadi® difusién publica de
las Obligaciones Negociables, el cual tendra umaaditn no inferior a cuatro (4) dias habiles, dteast cual se realizara
la difusion publica de la informacién referida aHmisora y a las Obligaciones Negociables y sdadr&ia potenciales
inversores a presentar las correspondientes Ordimédompra para suscribir Obligaciones Negocialpesp no se
recibiran Ordenes de Compra durante dicho periedtPgriodo de Difusiori), (2) la fecha de inicio y de finalizacion
del periodo de subasta publica de las Obligaciblegmciables, el cual tendra una duracién no infexian Dia Habil y
durante el cual, sobre la base de tales Orden€oogpra de potenciales inversores (lsvérsores Interesado¥), los
Colocadores y los Agentes del MAE podran presdagacorrespondientes ofertas a través del moduliticiones del
sistema “SIOPEL” del MAE (el Periodo de Subasta Publicg, (3) los datos de contacto de los Colocadore§})y
demés datos que pudieran ser necesarios, en sur@dsgendo pero no limitado a los indicados earékulo 4 inciso a)
del Capitulo IV, Titulo VI de las Normas de la CNEn todos los casos, el Periodo de Subasta Plddioara ser
posterior al Periodo de Difusion.

Durante el Periodo de Difusion se realizara la giff publica de la informacién referida a la Emésgr a las
Obligaciones Negociables, pero no se recibiran @rslede Compra durante dicho periodo, las cualesaposer
presentadas solamente durante el Periodo de Suh#siea. Durante el Periodo de Subasta PublisaClocadores y
los Agentes del MAE podran ingresar como ofertasaés del modulo de licitaciones del sistema “HOPdel MAE
(las ‘Ofertas de Comprd), las Ordenes de Compra que hayan recibido dénkessores Interesados. Las Ordenes de
Compra que oportunamente presenten los Inversotesesados a los Colocadores y a los Agentes def kliéberan
detallar, entre otras cuestiones, el monto sofioitde las Obligaciones Negociables Clase V y/oadeQbligaciones
Negociables Clase VI y, segun corresponda, el madgecorte solicitado para cada una de las clasé3hdigaciones
Negociables, expresado como porcentaje nominallanuacado a dos decimales (eMargen Solicitadd’). Los
Inversores Interesados podran asimismo present®n®s de Compra sin indicar el Margen Solicitag® cuales seran
consideradas como Ordenes de Compra no competjtisasin ingresadas como tales.

Cada uno de los Inversores Interesados podra paessim limitacion alguna, mas de una Orden de @anrton distinto
monto y/o Margen Solicitado. Dado que solamentelokcadores y los Agentes del MAE pueden ingriesaOfertas
de Compra correspondientes a través del moéduloicitaciones del sistema “SIOPEL” del MAE, los Inseres
Interesados que no sean Agentes del MAE deberarantedas 6rdenes correspondientes instruir a tdedadores o a
cualquier Agente del MAE para que, por cuenta yeorde los Inversores Interesados en cuestion, miezsdas
correspondientes Ofertas de Compra durante el dterde Subasta Publica. Tales Ordenes de Compraarpcr
otorgadas por los Inversores Interesados a losc@dties o a cualquier Agente del MAE durante, eloBle de Subasta
Publica. Los Inversores Interesados en presenter@s de Compra deberan contactar a los Colocadaesialquier
Agente del MAE con suficiente anticipacién a laafimacion del Periodo de Subasta Publica, a fipatgbilitar que sus
Ofertas de Compra sean presentadas a través eehaisSIOPEL” del MAE antes de que finalice el Bdd de Subasta
Puablica. Ni la Emisora ni los Colocadores pagammision y/o reembolsaran gasto alguno a los AgetedVAE a
través de los cuales se presenten Ofertas de Cpsiprperjuicio de que estos Ultimos podrian colbmmisiones y/o
gastos directamente a los Inversores Interesadoprgsenten Ofertas de Compra a través de los mismo

La subasta sera abierta conforme lo estableceiellar4 inciso d) del Capitulo 1V, Titulo VI dedd&Normas de la CNV.
En virtud de ello, los Colocadores y los AgentelsMIBE podran ver las Ofertas de Compra a medidalgsienismas se
vayan ingresando en el sistema a través del mathuleitaciones del sistema “SIOPEL” del MAE. Todos Agentes
del MAE podran ser habilitados para participaresubasta. Todos los Agentes del MAE deberan toliai Agente de
Liquidacion la habilitacion a la rueda de subasteadte el Periodo de Difusion, a efectos de qes tagentes del MAE
den cumplimiento a las obligaciones que les coomadpn en materia de prevencién de lavado de agfifimanciacion

del terrorismo, y deberan presentar una declarapiéada a los Colocadores respecto del cumplimiefgosus

obligaciones, a efectos de proteger la integridathaolocacion.

Todas las Ofertas de Compra seran irrevocablasedir vinculantes y definitivas a todos los efedas pudiera
corresponder, sin necesidad de ser ratificadassibitidad de ser retiradas. Los Colocadores yAgsntes del MAE que
reciban Ordenes de Compra en relacién con las &itiges Negociables, podran rechazar cualquierrGtdeCompra
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presentada a los mismos que no cumpla con las sapiizables y/o los requisitos establecidos eati@h con aquellas,
y/o con la normativa sobre encubrimiento, lavadactesos y financiacion del terrorismo regulada fgoley N° 25.246 y
sus modificatorias (incluyendo, sin limitacion,légy N° 26.683), atn cuando dichas Ordenes de Cosgrengan un
Margen Solicitado inferior o igual al Margen de teofo sean no competitivas), sin que tal circurtséantorgue a los
Inversores Interesados que hayan presentado tatéené€s de Compra derecho a compensacion y/o indacidm
alguna. Las Ordenes de Compra rechazadas quedacénagicamente sin efecto.

Los Colocadores y los Agentes del MAE a travésadeduales los Inversores Interesados presente®fsutas de
Compra, podréan solicitar a estos a su solo critgrammo condicion previa a presentar las Oferta€depra por su
cuenta y orden, informaciéon y/o documentacion remispara verificar el cumplimiento de la normatisabre
encubrimiento, lavado de activos y financiacion ttorismo regulada por la ley N° 25.246 y sus fficatorias
(incluyendo, sin limitacion, la ley N° 26.683), yn e&¢aso que los correspondientes Inversores Inthmesao las
suministraren, ni los Colocadores, ningin AgenteM&E, estaran obligados a presentar las OfertaCdmpra en
cuestion. En el caso de las Ofertas de Compra gyeesenten a través de Agentes del MAE, tales tagatel MAE
seran, respecto de tales Ofertas de Compra, Igonsables de verificar el cumplimiento de la noivaaisobre
encubrimiento, lavado de activos y financiacion ttorismo regulada por la ley N° 25.246 y sus ificatorias
(incluyendo, sin limitacion, la ley N° 26.683), ieniendo los Colocadores responsabilidad alguneespecto, sin
perjuicio de lo cual la Emisora y Colocadores podméquerir a tales Agentes del MAE que proveamfariacion
necesaria que demuestre el cumplimiento de talesasopor los respectivos Inversores Interesados.

La Emisora, con el consentimiento previo de loso€Catlores y sin necesidad de invocar motivo algpadra suspender
ylo prorrogar y/o terminar el Periodo de Difusidn gl Periodo de Subasta Publica, respecto de amabas clases de
Obligaciones Negociables, en cualquier momento rdisimo, comunicando por escrito dicha circunstareidos
Colocadores, a la CNV y a aquellas bolsas y mescddovalores respecto de los cuales se haya adbcéutorizacion
para la cotizacion y/o negociacion de las ObligaesoNegociables, publicando un aviso en el sitiontirnet de la
CNV, www.cnv.gob.aren la secciénlhformacién Financierg un aviso por un Dia Habil en el Boletin Diarie th
BCBA, en virtud del ejercicio de la facultad deldgapor el Merval a la BCBA conforme de lo dispueptn la
Resolucion N° 17.501 de la CNV, en el micro sitieb de licitaciones del sistema “SIOPEL”, en el sii® Internet del
MAE, www.mae.com.ary en el sitio web de la Emisormww.pan-energy.comcon anterioridad al vencimiento del
Periodo de Difusion y/o del Periodo de Subastaiéaji#n el cual se indicara, en su caso, la nueskzafde vencimiento
del Periodo de Difusion y/o del Periodo de SubBétaica o la fecha en que se reanudaré el cursmideio o la forma
en que se hara publica la reanudacion del cursmideto.

La terminacion, suspension y/o prérroga del PeriddoDifusién y/o del Periodo de Subasta Publicageperara
responsabilidad alguna a la Emisora y/o a los Galores ni otorgara a los Inversores Interesadohaysn presentado
Ordenes de Compra, ni a los Agentes del MAE quamayesentado Ofertas de Compra, derecho a congiémseo
indemnizacion alguna. En caso de terminacion deboBe de Difusién y/o del Periodo de Subasta Pablicdas las
Ofertas de Compra que en su caso se hayan presdwsih ese momento quedaran automaticamentessio.€tn caso
de suspension y/o prorroga del Periodo de Difusitin del Periodo de Subasta Publica, las OfertasCdmpra
presentadas con anterioridad a tal suspension rglooga podran ser retiradas en cualquier momenteriar a la
finalizacion del Periodo de Subasta Publica, smapead alguna.

Ni la Emisora ni los Colocadores seran responsgmegproblemas, fallas, pérdidas de enlace, ermemnels aplicacion
y/o caidas del software al utilizar el sistema “BEL” del MAE. Para mayor informacion respecto detitizacion del
sistema “SIOPEL” del MAE, se recomienda a los esados leer detalladamente el “Manual del Usuatiolecadores”
y documentacion relacionada publicada en el s@itnternet del MAE.

Tramo Competitivo y Tramo No Competitivo

La oferta, para cada clase de Obligaciones Negesiabonstara de un tramo competitivo (Bfdmo Competitivo”) y
de un tramo no competitivo (eTfamo No Competitiva”).

Las Ordenes de Compra presentadas bajo el Trampeditivo deberan indefectiblemente incluir el Marggolicitado
mientras que aquellas que se presenten bajo eloTon Competitivo no incluirdn el Margen Solicitad®odran
participar del Tramo No Competitivo los Inversoheteresados que remitan a los Colocadores o awigalggente del
MAE, de manera individual o agregada, Ordenes depZa por hasta un valor nominal de Ps. 50.000 éeiscuenta
mil) en Obligaciones Negociables. Dichas Ordene€ampra seran consideradas, a todos los efectos) Gfertas de
Compra. Las Ordenes de Compra recibidas por el @oCompetitivo que, de manera individual o agdegauperen
el monto antes indicado de Ps. 50.000 (Pesos citeudil), seran rechazadas por el excedente.

La totalidad de Obligaciones Negociables adjudisadaramo No Competitivo no podra superar, en cada, el 50%
de las Obligaciones Negociables Clase V y de ldgy@tiones Negociables Clase VI a emitirse.
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Bajo el Tramo Competitivo, los Inversores Interesagodran presentar, sin limitacion alguna, masiree Orden de
Compra que contengan montos y/o Margen Solicitastintbs entre las distintas Ordenes de Compranisho Inversor
Interesado.

Determinacion del Margen de Corte. Adjudicacion.

Tan pronto como sea posible luego de finalizad®eglodo de Subasta Publica, las Ofertas de Congpeagada una de
las clases de Obligaciones Negociables seran atderen cada caso en forma ascendente en el si$&¢@REL” del
MAE, volcando para cada una de ellas, en primearlutas Ofertas de Compra que formen parte del dralo
Competitivo y, en segundo lugar, sobre la basd/degen Solicitado, las Ofertas de Compra que forpste del Tramo
Competitivo. La Emisora, teniendo en cuenta lasdmiones de mercado vigentes y con la colaboradénlos
Colocadores, determinara el monto a emitir respdettas Obligaciones Negociables Clase V y/o dellbligaciones
Negociables Clase VI, o si en su defecto declaseéeda alguna de ellas o ambas.

Respecto de las Obligaciones Negociables Clased¥ ks Obligaciones Negociables Clase VI, en casodgcidiera
adjudicarlas, la Emisora determinard, respectoadia aina de ellas, el monto efectivo a emitir y afgan de corte
expresado como porcentaje anual truncado a dosdies (el Margen de Corté’).

La determinacion del monto de emision de las Obiaees Negociables y del Margen de Corte serdzesidi mediante
el sistema denominado “subasta o licitacién puhlida conformidad con los criterios del sistemaOBEL” del MAE,
en virtud del cual (i) todas las Ofertas de CongaraMargen Solicitado, segln corresponda, infaidfdargen de Corte,
segun corresponda, seran adjudicadas; (ii) toda®fartas de Compra del Tramo No Competitivo sadjndicadas al
Margen de Corte, estableciéndose, sin embargoa tae Ofertas de Compra remitidas bajo el Tramd&Nmpetitivo en
ningln caso se les adjudicard un monto de ObligasidNegociables Clase V y/o de Obligaciones NebtaseClase VI,
segln corresponda, superior al 50% del monto fiedhs Obligaciones Negociables Clase V y/o 50%rubeito final de
las Obligaciones Negociables Clase VI, segun cporeda, que serd efectivamente emitido. Asimismesseblece que
en caso que las Ofertas de Compra del Tramo No €wap superen dicho 50%, las mismas serdn adjddis a
prorrata sobre la base del monto solicitado, yegiuir ninguna Oferta de Compra. Si como resuli@eldos prorrateos,
el monto a asignar a una Oferta de Compra fuemamto que incluya entre 1 y 49 centavos, el mositgnado sera el
importe entero inferior. Si como resultado de logrfateos el monto a asignar a una Oferta de Cofopra un monto
que incluya entre 50 y 99 centavos, el monto asignsera el importe entero superior. Si como redaoltde los
prorrateos, el monto a asignar a una Oferta de @fogra un monto inferior al monto minimo de simt6n, a dicha
Oferta de Compra no se le asignaran Obligaciongp®ables Clase V u Obligaciones Negociables Cldsesegun
corresponda, y el monto de Obligaciones Negociablase V u Obligaciones Negociables Clase VI, samiresponda,
no asignado a tal Oferta de Compra sera asigndadéerta de Compra del Tramo No Competitivo coryananonto
solicitado y de existir remanente a la siguiente m@ayor monto solicitado. En caso de que dos oOfdétas de Compra
tengan igual monto solicitado, se priorizara lar@fele Compra recibida en primer lugar; (iii) todas Ofertas de
Compra del Tramo Competitivo con Margen Solicitégial o inferior, al Margen de Corte, seran adjadas al Margen
de Corte, a prorrata sobre la base del monto &ualizj y sin excluir ninguna Oferta de Compra. 8ime resultado de los
prorrateos, el monto a asignar a una Oferta de @oriyera un monto que incluya entre 1 y 49 centagbsnonto
asignado sera el importe entero inferior. Si coasuitado de los prorrateos el monto a asignar &deda de Compra
fuera un monto que incluya entre 50 y 99 centastosionto asignado sera el importe entero supedipcomo resultado
de los prorrateos, el monto a asignar a una Oflert@ompra fuera un monto inferior al monto minineosdscripcién, a
dicha Oferta de Compra no se le asignaran ObligasidNegociables Clase V u Obligaciones Negociablase VI,
segun corresponda, y el monto de Obligaciones Naigies Clase V u Obligaciones Negociables Clases¥gin
corresponda, no asignado a tal Oferta de Compéaasggnado a la Oferta de Compra con Margen Sadciigual al
Margen de Corte y con mayor monto solicitado, existir remanente a la siguiente Oferta de Compransayor monto
solicitado. En caso de que dos o mas Ofertas dgzotengan igual monto solicitado, se priorizar®larta de Compra
recibida en primer lugar; y (iv) todas las Ofertis Compra con Margen Solicitado, seglin corresposigaerior al
Margen de Corte, no seran adjudicadas.

En caso que asi lo deseen, los Inversores Interegamtiran limitar su adjudicacion final a un potagnmaximo del
valor nominal total a emitirse respecto de las @aiones Negociables Clase V y/o de las Obligasidtegociables
Clase VI, segun corresponda, porcentaje que deleerdetallado por cada Inversor Interesado enslgeiva Orden de
Compra para cada Clase de Obligaciones NegociaBlesiinguna circunstancia los Inversores Interesgatmdran
limitar su adjudicacién final a un porcentaje maxime valor nominal total a emitir respecto de ladigaciones
Negociables Clase V y las Obligaciones NegociaBlase VI en conjunto.

Ni la Emisora ni los Colocadores tendran obliga@fguna de informar en forma individual a los Agsntlel MAE (y/o
a cada uno de los Inversores Interesados que hagasentado a los mismos Ordenes de Compra) cuyasa®fde
Compra fueron total o parcialmente excluidas, ggerhismas fueron total o parcialmente excluidas. Qértas de
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Compra no adjudicadas quedaran automaticamengfesito. Dicha circunstancia no generara resporndadliblguna a
la Emisora y/o a los Colocadores, ni otorgara alesrsores Interesados derecho a compensaciémgémnizacion
alguna. En caso que se declare desierta la cofotde las Obligaciones Negociables Clase V y/cadedbligaciones
Negociables Clase VI, las Ofertas de Compra pradastcorrespondientes a las Obligaciones Negosifiiése V y/o a
las Obligaciones Negociables Clase VI, segun cporeda, quedaran automaticamente sin efecto.

Ni la Emisora ni los Colocadores garantizan a lagemes del MAE que presenten Ofertas de Compra gylas
Inversores Interesados que hayan presentado a ikymom las correspondientes Ordenes de Compra),seuies
adjudicaran Obligaciones Negociables a tales QfeftaCompra y/o que, en su caso, los montos gles seljudicaran
seran los mismos montos de Obligaciones Negociaukstados en sus Ofertas de Compra. Dicha cstauntia no
generara responsabilidad alguna a la Emisora s &Colocadores ni otorgara a los Agentes del MAEE fayan
ingresado Ofertas de Compra (y/o a los Inversaresdsados que hayan presentado a los mismosrtaspandientes
Ordenes de Compra), derecho a compensacion y/mmmidacion alguna.

Aviso de Resultados

Una vez determinado el Margen de Corte y el MorgdEdhision de las Obligaciones Negociables se pafdlien la
fecha de cierre del Periodo de Subasta Publicayieb de Resultados, que sera publicado en el déiinternet de la
CNV, www.cnv.gob.amen la secciéfiinformacion Financiera — Emisoras — Emisoras erRe&lgimen de Oferta Publica —
Pan American Energy — Hechos Relevantgspor un dia en el Boletin Diario de la BCBA,8rtud del ejercicio de la
facultad delegada por el Merval a la BCBA conforeelo dispuesto por la Resolucion N° 17.501 deN&/Cy en el
micro sitiowebde licitaciones del sistema “SIOPEL” en el sit® ldternet del MAEwww.mae.com.ary en la pagina
web de la Emisoravww.pan-energy.copcomplementario al presente Suplemento de Prif@rmando los resultados
de la colocacion.

Garantias

La Emisora y/o los Colocadores tendran el derepboy no la obligacion, de solicitar a los Inversoheteresados el
otorgamiento o la constitucion de garantias paegwar la integracion de las Obligaciones Negoegbjue les sean
adjudicadas y la procedencia de los fondos respagtcuando a exclusivo juicio de la Emisora y/dodeColocadores lo
consideren conveniente, siempre respetando el ipionae trato igualitario entre los inversores denilsres
caracteristicas.

Mecanismo de Liquidacion. Integracién. Emision

En la Fecha de Emision y Liquidacion cada Inverbteresado a quien se le hubiera adjudicado Oltigas
Negociables, debera integrar los pesos suficigraes cubrir el valor nominal que le fuera adjudaaé Obligaciones
Negociables Clase V y/o de Obligaciones NegociaBlese VI (el Monto a Integrar”), de la siguiente forma: (i) si
dicho Inversor Interesado hubiera cursado la Odie€ompra a través de alguno de los Colocadorésrég@agar el
Monto a Integrar respectivo mediante (a) transf@eerelectrénica a una cuenta abierta a nombre egectivo
Colocador, la cual sera informada en la Orden dapa, o (b) autorizacion al respectivo Colocadoampe debite de
una o mas cuentas de titularidad del Inversor ésto las sumas correspondientes; todo ello derdacwe las
instrucciones consignadas en la Orden de Comppactea; y (ii) si dicho Inversor Interesado hubieursado su Orden
de Compra a través de un Agente del MAE, deberarpeigvonto a Integrar respectivo mediante el @ébit cuenta,
transferencia o depésito en aquella cuenta akaentambre de dicho Agente del MAE, la cual serarméma en la Orden
de Compra.

En la Fecha de Emisién y Liquidacion, una vez efta su integracion, las Obligaciones Negocialdensacreditadas
en la cuentas depositante y comitente en CVSA addis por los correspondientes Agentes del MAE. &o gue
cualquiera de las Ofertas de Compra adjudicadasan integradas en o antes de las 14 horas deHa He Emisién y
Liquidacién, los Colocadores procederan segunnastcciones que le imparta la Emisora (que podréair, entre
otras, la pérdida por parte de los Inversores éstatos incumplidores del derecho a suscribir labg&iiones
Negociables en cuestién sin necesidad de otorlgaplesibilidad de remediar su incumplimiento), patjuicio que dicha
circunstancia no generara responsabilidad algdasEaisora y/o a los Colocadores ni otorgara Aigsntes del MAE
que hayan ingresado las correspondientes Ofert@oaipra (y/o a los Inversores Interesados que hasesentado a los
mismos las correspondientes Ordenes de Compraghaese compensacion y/o indemnizacion alguna, ypsijuicio,
asimismo, de la responsabilidad de los incumplsiger los dafios y perjuicios que su incumplimiemtasione a la
Emisora y/o a los Colocadores.

Las Obligaciones Negociables no integradas pomlsrsores Interesados seran canceladas con poisted a la Fecha
de Emision y Liquidacion.
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La cancelacidn de las Obligaciones Negociablesntegiadas (a) no requiere que (i) se dé al Invdrderesado la
oportunidad de remediar el incumplimiento incurrido(ii) se formalice y/o notifique al Inversortéresado la decisién
de proceder a la cancelacién; y (b) no generapgonssbilidad de tipo alguno para la Emisora y/@pas Colocadores
ni otorgara al Inversor Interesado involucrado deoea reclamo y/o a indemnizacion alguna.

Publicacién de Avisos

El Aviso de Suscripcion, el Aviso de Resultadoss/dvisos complementarios a que se refiere el preSiplemento de
Precio seran publicados en el sitio de interndad@NV, www.cnv.gob.arn la seccidonlfiformacion Financieray por
un Dia Habil en el Boletin Diario de la BCBA, emtud del ejercicio de la facultad delegada por el a la BCBA
conforme de lo dispuesto por la Resolucion N° 17.86 la CNV, y en el micro sitiweb de licitaciones del sistema
“SIOPEL” y en el sitio de Internet del MAEByww.mae.com.ay en la pagina web de la Emisora, www.pan-eneogy.c

Presentacion de Ordenes de Compra por parte de I@plocadores

Los Colocadores se reservan el derecho de pre€@rdanes de Compra durante el Periodo de SubaBle@®y éstas
deberan ser procesadas respetando en todo monasnimrihcipios de transparencia en la oferta pubjicde trato
igualitario entre los inversores.

Inexistencia de Mercado para las Obligaciones Negiables - Estabilizacion

Las Obligaciones Negociables no cuentan con unaderde negociacion establecido. Los Colocadoregalizaran (i)
actividades de formacion de mercado y, en conse@da Emisora no puede brindar garantias acerda tiquidez de

las Obligaciones Negociables ni del mercado de giagdn de los mismos (ver en el Prospedtddirmacion Clave
sobre la Emisora — Factores de Riesgo — RiesgoackRelados con las Obligaciones Negociables — Nstexin
mercado establecido de negociacién de las ObligesoNegociables y el valor de mercado de las Obiigees
Negociables es incierth ni (ii) operaciones que estabilicen, mantengase otra manera afecten el precio de mercado
de las Obligaciones Negociables.

Ciertas Restricciones a la Oferta: Jurisdicciones& Nula o Baja Tributacién

Las Obligaciones Negociables no podran ser suasrgn el marco de la colocacion primaria por pasaiomiciliadas o
constituidas en jurisdicciones de nula o baja tabidn o que operen con cuentas bancarias abientasntidades
financieras ubicadas en jurisdicciones de nulaja trbutacion. A estos efectos, “paises de nufgja tributacion” son
aquellasson los dominios, jurisdicciones, territorios, efta asociados o regimenes tributarios especialdsageo nula
tributacion, que no sean considerados “cooperad@éss fines de la transparencia fiscal”, de acuemllo establecido
por el Decreto N° 589/2013

El presente Suplemento de Precio quedara incorparadu totalidad y sera parte de las Obligacidtezociables. El
presente Suplemento de Precio complementara loénigs y condiciones de las Obligaciones Negociatesenidos en
el Prospecto.
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INFORMACION FINANCIERA POR EL PERIODO DE NUEVE MESE S
FINALIZADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2014

Resumen de la informacidn contable y financiera

Los siguientes cuadros contienen informacion redaracerca de la Emisora correspondiente al pededueve meses
finalizado el 30 de septiembre de 2014, comparadcet mismo periodo de 2013

Informacién contable y financiera seleccionadaa@&ucursal (en millones de pesos)

Periodo de nueve meses finalizadop
el 30 de septiembre de
2014 2013
INFORMACION DEL ESTADO DEL
RESULTADO INTERMEDIO CONDENSADO
INGRESOS
Ventas netas 18.115,0 11.136,
COSTOS Y GASTOS
Costo de ventas (10.414.,8) (6.858,5
Gastos de exploracién (73,8) (7,0)
Gastos de administracion (1.166,7) (726,0
RESULTADO OPERATIVO 6.459.7 3.544.6
Resultados financieros, netos 83,5 (156,9)
Otros ingresos y egresos, neto (33,8) 26,9
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A
LAS GANANCIAS 6.509,4 3.414.5
Cargo por impuesto a las ganancias - corriente 32r21 (939,4)
Cargo por impuesto a las ganancias — diferido (1384 (886,3)
GANANCIA NETA DEL PERIODO 2.911.8 1.588 4
RESULTADO INTEGRAL DEL PERIODO 10.544.4 4.697,6
[€Y)
EBITDA 9.503,3 5.253,0
INTERESES GENERADOS POR PASIVOS (817,3) (469,4)

WEI EBITDA comprende las ventas netas menos (iycdetventas y (i) los gastos de administracion ()aepreciacion de propiedad, planta y
equipo y (ii) amortizacién de activos intangibles.

! La informacién presentada se encuentra expuestes &stados Financieros Intermedios Condensados ppetésdos de nueve meses finalizados al
30 de septiembre de 2014 y 2013, disponibles AtHa
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Periodo de nueve meses finalizadp
el 30 de septiembre de
2014 2013

INFORMACION DEL ESTADO DE SITUACION
FINANCIERA INTERMEDIO CONDENSADO
ACTIVO
Activo corriente 5.719,0 3.046.3
Activo no corriente
Propiedad, planta y equipo (bienes de uso), neto 60.847 4 36.1344
Otros activos no corrientes 1.692,3 7745
Total del activo no corriente 62.539.7 36.909 4
Total del activo 68.258,7 39.955 4
PASIVO
Total del pasivo corriente 10.907 .4 7.151.3
Total del pasivo no corriente 220175 11.631.4
Préstamos y Obligaciones Negociables no corrientes 8.481.4 4.895 4
Otros pasivos no corrientes 13.536.1 6.736.d
Total del pasivo 32.924,9 18.782,
Resultados no asignados - Casa Matriz 14.415 8 10.669.(
Capital asignado a la Sucursal 221.8 221.8
Ajuste de capital 2395 2395
Otro resultado integral 16.524.7 6.110,3
Reserva especial 3.932.2 3.932.2
PATRIMONIO 35.333,8 21.172,1
TOTAL DEL PASIVO MAS EL PATRIMONIO 68.258.7 39.955.4

Otra informaciéon de la Sucursal

Indicadores
Periodo de nueve meses
finalizado el 30 de
septiembre de
2014 2013
Margen bruto (% de ventas netas) 425 38,4
Margen operativo (% de ventas netas) 35.7 318
EBITDA (% de ventas netas) 525 472
indice de liquideZ(Activo corriente /Pasivo 0,52 0,43
corriente)

Inmovilizacién de capital( Activo no corriente / 0,92 0,92

2 La informacion surge de la resefia informativa, puihta los Estados Financieros Intermedios Condessa®B0 de septiembre de
2014 (pag. 39).
i{dem anterior.
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Total activo)
Solvencig® (Patrimonio / Total pasivos) 1.07 1.13
EBITDA/ Intereses generados por pasivos 11.63 11.19
Deuda financiera total/ EBITDA anualizado 1,06 1,30
Deuda financiera corriente/ Deuda financiera total 0,37 0,46
Deuda financiera total/ Capitalizacion total (valgr 0,28 0,30
en libros)
indice de rentabilidad Ganancia Neta / 013 011
Patrimonio Promedio) ' '

El siguiente cuadro contiene un breve resumen dgdamacion operativa de la Sucursal para losqoes de
nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 22043.

2014 2013
Ventas neta8 (millones de pesos) 18.115,( 11.136,0
EBITDA (millones de pesos) 9.503,: 5.253,0
Ganancia neta(millones de pesos) 2.911¢ 1.588,8
Inversiones de capit&l(millones de pesos) 8.570, 3.896,6

El siguiente cuadro muestra una conciliacién dgal@ancia neta de la Emisora con el EBITDA por kx$quos de nueve
meses finalizados el 30 de septiembre de 2014 § 2@kta basado en los Estados Financieros Inteasm€dndensados
al 30 de septiembre de 2014 y 2013.

Periodo de nueve meses finalizado el 30
de septiembre de
2014 2013
(en millones de Ps.)

EBITDA (1) 9.503,3 5.253,0
Gastos de exploracién (73,8) (7,0)
Intereses generados por activos 162,1 41,6
Intereses generados por pasivos (817,3) (469,4)
Otros resultados financieros 738,7 270,8
Depreciacion de propiedad, planta y equipo (2.952,5) (1.690,9)
Amortizacién de activos intangibles 17,2) (10,5)
Otros ingresos y egresos - neto (33,8) 26,9
Cargo por impuesto a las ganancias - corriente (2.213,7) (939,4)
Cargo por impuesto a las ganancias - diferido (1.384,0) (886,3)
Ganancia neta 2.911,8 1.588,8

(1) EI EBITDA comprende las ventas netas menos (i)ocdst ventas vy (ii) los gastos de administracion (ijégdepreciacion de propiedad,
planta y equipo y (ii) amortizacion de activos ingibles.

Capitalizacion de la Emisora
El siguiente cuadro presenta la capitalizacionlgido el efectivo y equivalentes de efectivo) deSlacursal al 30 de

septiembre de 2014, y ha sido extraido y estantetate sujeto a los Estados Financieros Interméiimglensados de la
Sucursal a dicha fecha, que han sido confecciord@lasuerdo con las NIIF.

* i[dem anterior.

® La informacion relativa al indice de Rentabilidadsido calculada considerando la ganancia netaiaadaldel periodo dividido por
el Patrimonio promedio del mismo.

® Las referencias a las ventas netas se encuentiaitas en el Estado de Resultados en los Estadasdieros Intermedios
Condensados por los periodos de 9 meses finaliz@@sde septiembre de 2014 y 2013.

" idem anterior

8 La informacion relativa a las Inversiones de Capi¢tabncuentra incluida en el Estado de Flujos detigb en los Estados
Financieros Intermedios Condensados por los peridel@meses finalizados el 30 de septiembre de p@D4 3.
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Al 30 de septiembre de
2014

(en millones de pesos)
Efectivo y equivalentes de efecti® 882,3

Deuda financiera corriente:
(Incluyendo intereses devengados)

Préstamos 4.675,2
Obligaciones negociables 297,4
Total deuda financiera corriente 4.972,6

Deuda Financiera no corriente:

Préstamos 3.851,7
Obligaciones Negociables 4.629,7
Total deuda financiera no corriente 8.481,4
Patrimonio
Resultados no asignados — Casa Matriz 14.415,8
Capital asignado a la Sucursal 2218
Ajuste de capital 239,5
Otros resultado integral 16.524,7
Reserva Especial 3.932,2
Patrimonio 35.333,8
Capitalizacion total de la Sucursal 48.787,8

@ Caja y bancos e inversiones en instrumentos déigliidez con vencimiento hasta tres meses desigetha de su adquisicion. La totalidad del
endeudamiento corresponde a deuda sin garantia real

Informacién contable y financiera seleccionada dealSucursal

Consideraciones y andlisis de la Gerencia sobresiuacion patrimonial y los resultados de las opeianes de la
Emisora

Periodo de nueve meses finalizado el 30 de septied#2014 en comparacion con el periodo de nuegesifinalizado
el 30 de septiembre de 2013

El siguiente andlisis se basa en los resultaddssdeeriodos de nueve meses finalizados el 30 mieesdhre de 2014 y
2013, y debe leerse en conjunto con los Estadaan€i@ros Intermedios Condensados y las respeatiotss a los
mismos incluidos por referencia a este Prospedtthd3 Estados Financieros Intermedios Condensatiogformacion

financiera presentada en el andlisis que sigue esg@resados en miles y millones de pesos, respe@inte.

Ventas Netas

Las ventas netas de la Sucursal aumentaron 63%s.del.136 millones en el periodo de nueve mesakiztido el 30 de
septiembre de 2013, a Ps. 18.115 millones en égeeide nueve meses finalizado el 30 de septiear2014. Este
aumento se debid principalmente al efecto de le@eién del precio neto del petréleo vendido quénseementd entre
ambos periodos un 6% en ddlares (aproximadamefrec83pesos).

La produccién total de petréleo y gas aumenté 0déo44,5 mmbpe en el periodo de nueve meses fdaliel 30 de
septiembre de 2013 a 44,7 mmbpe en el periodo eermeses finalizado el 30 de septiembre de 204 4raduccion
de petréleo aument6 3% de 26,5 mmbbl en el perfledoueve meses finalizado el 30 de septiembre 8 a®27,2
mmbbl en el periodo de nueve meses finalizado ele3feptiembre de 2014. El aumento de la produd®zdoetrdleo es
atribuible principalmente al drea Cerro Dragonanue luego de superarse los efectos de medidieeda adoptadas
por ciertos sindicatos y agrupaciones, entre &lasma del yacimiento ocurrida en junio de 20E2sspero el nivel de
inversion y de actividad previo a las mismas emtua la cantidad de equipos de perforacworkovery pulling que
estan operando. La produccién de gas decrecié 8%0d.300 millones de pies cubicos en el periodoutdse meses
finalizado el 30 de septiembre de 2013 a 101.30@meis de pies cubicos en el periodo de nueve niiesdizado el 30
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de septiembre de 2014. La disminucion de la pradoate gas es atribuible principalmente a las afeasnbuco, San
Roque y Aguada Pichara.

Costo de Ventas

El costo de ventas de la Sucursal aument6 52%sdé.858 millones en el periodo de nueve mesekztida el 30 de

septiembre de 2013 a Ps. 10.415 millones en ebgerle nueve meses finalizado el 30 de septiendr20d4. Este

aumento se debio principalmente al efecto de lpsiesites variaciones: impuestos tasas y contribesipasé de Ps.
1.627 millones en el periodo de nueve meses faddizl 30 de septiembre de 2013 a Ps. 2.873 nillenel periodo de
nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 281depreciacion de propiedad, planta y equipo pls®s. 1.678
millones en el periodo de nueve meses finaliza®® ele septiembre de 2013 a Ps. 2.922 millone$peri@do de nueve
meses finalizado el 30 de septiembre de 2014 ycseswcontratados y otros aumentd de Ps. 1.909meailf en el periodo
de nueve meses finalizado el 30 de septiembre g 2®s. 2.606 millones en el periodo de nuevesriesdizado el 30

de septiembre de 2014. Todos los demas conceptesngaron en conjunto, de Ps.1.644 millones enrébge de nueve

meses finalizado el 30 de septiembre de 2013 2.B%4 millones en el periodo de nueve meses famdig el 30 de
septiembre de 2014.

Gastos de Exploracion

Los gastos de exploracion aumentaron de Ps.7 mdlem el periodo de nueve meses finalizado el 3@pigembre de
2013 a Ps. 74 millones en el periodo de nueve nigsgizado el 30 de septiembre de 2014, basicaendebido a que
durante el segundo de dichos periodos se previsioras inversiones realizadas en las aofhshoredel Golfo San
Jorge por un total de Ps. 73 millones (en el miperdodo del afio anterior se dio de baja un poztoeatprio en el area
Bandurria por alrededor de Ps. 7 millon&sy

Gastos de Administracién

Los gastos de administracién aumentaron 61% d&Zsmillones en el periodo de nueve meses finadizZd30 de
septiembre de 2013 a Ps. 1.167 millones en el geré® nueve meses finalizado el 30 de septiembr20dd;
basicamente como consecuencia del incremento emebtys, tasas y contribuciones que aumentaron d8Zas
millones en el periodo de nueve meses finalizad®ale septiembre de 2013 a Ps. 542 millones par@do de nueve
meses finalizado el 30 de septiembre de 2014, Deadoncobrables que aumentaron de Ps. 11 millames geriodo de
nueve meses finalizado el 30 de septiembre de @08 113 millones en el periodo de nueve mesatizédo el 30 de
septiembre de 2014, Remuneraciones y beneficioalesal personal (incluyendo contribuciones sesjfjue aumento
de Ps. 167 millones en el periodo de nueve measalizido el 30 de septiembre de 2013 a Ps. 24@nail en el periodo
de nueve meses finalizado el 30 de septiembre t4 pfodos los demas conceptos que en su conjantecementaron
de Ps. 224 millones en el periodo de nueve measalizido el 30 de septiembre 2013 a Ps. 265 mileneel periodo de
nueve meses finalizado el 30 de septiembre de $014.

Resultados financieros netos

Los resultados financieros fueron una pérdida det®s. 157 millones en el periodo de nueve mesakizido el 30 de
septiembre de 2013 y una ganancia neta de Ps.l@3esi en el periodo de nueve meses finalizad® ele3septiembre
de 2014. La variacién se debe principalmente dftaethcia de cambio y otros conceptos incluido®&aos resultados
financieros que pasaron de Ps. 271 millones dengén&n el periodo de nueve meses finalizado ele36eptiembre
2013 a Ps. 739 millones de ganancia en el periedaudve meses finalizado el 30 de septiembre dé,20gue fue
parcialmente compensado por el crecimiento delocdegintereses generados por pasivos neto detéosses generados
por activos que pasaron de una pérdida neta ddZ8smillones en el periodo de nueve meses finaizld30 de

septiembre de 2013 a Ps. 655 millones de pérdigé geriodo de nueve meses finalizado el 30 deécsapte de 2014*

® Los montos correspondientes a los distintos rulm@scionados que generan las variaciones indicadascsientran en la nota 3.q) a los Estados
Financieros Intermedios Condensados al 30 de saptiede 2014 paag. 19. Las producciones que geleraariaciones mencionadas se encuentran
incluidas en la Resefia Informativa, punto 5, “D&stadisticos” (pag. 39), en los Estados Finansir@rmedios Condensados al 30 de septiembre de
2014; las cifras fueron convertidas en barrilepetedleo equivalente y en miles de millones de pigscos (bcf). El resto de la informacién provista

en el presente acapite surge de estimacionesrenaé@n interna de la Sucursal.

10| os montos correspondientes a los distintos rulmascionados que generan las variaciones indicadas)cuentran en notas 3.r), y 3.s) a los
Estados Financieros Intermedios Condensados a 3@utiembre de 2014 (pags. 19 y 20) y en las Bdfag 3.u) a los Estados Financieros
Intermedios Condensados al 30 de septiembre de 2013

1 idem Anterior.

12 | resto de la informacién se ha obtenido a traleédatos e informacién interna de la Sucursal.

Bidem 10y 11.

14 os montos expuestos surgen de los Estados Fimasdigermedios Condensados al 30 de septiem28ie
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Otros ingresos y egresos

El rubro otros ingresos y egresos netos, reflepd gamancia de Ps. 27 millones en el periodo deenmeses finalizado
el 30 de septiembre de 2013 y una pérdida de Ryil@vhes en el periodo de nueve meses finaliza@0 ee septiembre
de 20147

EBITDA

Como consecuencia de lo que antecede, el EBITDAeatdénun 81%, de Ps. 5.253 millones en el periodouwde
meses finalizado el 30 de septiembre de 2013 &.B83 millones en el periodo de nueve meses famdizl 30 de
septiembre de 2014.

Impuesto a las ganancias

El impuesto a las ganancias, incluyendo el comigrel diferido, varié 97% de Ps. 1.826 milloneséperiodo de nueve
meses finalizado el 30 de septiembre de 2013 8.B88 millones en el periodo de nueve meses faddizl 30 de
septiembre de 2014, basicamente como consecueacla thayor ganancia imponible y de la mayor pérdida
impuesto diferido generada por la desvalorizacigrvelor impositivo de Propiedad, planta y equipieiies de usdy.

Ganancia neta del periodo

La ganancia neta aumento el 83% de Ps. 1.589 mdlen el periodo de nueve meses finalizado el 3@peembre de
2013 a Ps. 2.912 millones en el periodo de nuegesrnalizado el 30 de septiembre de 2014 comsemuencia de las
variaciones arriba mencionadas.

Inversiones de capital

La adquisicion de propiedad, planta y equipo dgueursal en el periodo de nueve meses finaliza80 dke septiembre
de 2013 ascendi6 a Ps. 3.897 millones, comparadtsdPs. 8.571 millones en el periodo de nueveesifsalizado el
30 de septiembre de 2014.

Los principales requerimientos de capital de lauBsadl surgen de erogaciones relacionadas con airdés de reservas
en &reas existentes y la exploracion de nuevasvessd.a Sucursal tiene requerimientos adiciondeesapital para
inversiones relacionadas con su participacion stalaciones para el transporte de petrdleo y gadistribucion, el
almacenamiento y carga de gas y la generacionatgian

Liquidez y recursos de capital

Las principales fuentes de liquidez de la Sucutselan del efectivo generado por sus operacioriesdiversas fuentes
de financiacion, entre ellas bancos comerciale®nales e internacionales, financiamiento en elcado de capitales
local e internacional y de organizaciones multitss. La Sucursal necesita financiacion princigalt@ para financiar
sus costos operativos y necesidades de inversidmesapital, y a fin de cancelar sus obligacionesdeleda a su
vencimiento. Los aumentos de las inversiones ditgatgo de los costos de operacion crean un cpomediente aumento
en las necesidades de capital de trabajo.

Al 30 de septiembre de 2014, la Sucursal tenia amtomo utilizado de financiamiento de Ps. 3.08%meés, disponible

de parte de diversas entidades financieras de AingeifComo en general estas lineas de crédito smomprometidas,

podria verse restringido el acceso a esos fondo@hNtante, la Sucursal considera que su accdseas|de crédito es
adecuado para respaldar sus necesidades finanae@tuasmente previstas.

Actividades de financiacion
El siguiente cuadro muestra la deuda financieraatto y largo plazo de la Sucursal al 30 de sefiitiende 2014 con

entidades financieras y por emisién de obligacioregmciables’

Al 30 de septiembre de 2014
(montos en millones de délares)

15 ¢ .
Idem anterior.

16 ¢ )
Idem anterior.
La informacidn de la presente seccion ha sido ceidaados en funcién de datos e informacioén intdmka Sucursal.
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Vigencia

Total Promedio
Deuda financiera a largo plazo
Obligaciones Negociables 2010 (“ON 2010") 500,0 5,7
Corporacion Financiera Internacional 2007 (“Préstdenta CFI 2007") 100,1 1.3
Préstamo Sindicado 2010 (“Sindicado 2010") 112,0 0,5
Obligaciones Negociables 2013 Clase | (“ON 2013 €I18s 18,3 0,6
Obligaciones Negociables 2013 Clase Il (“ON 2013€EI|") 52,6 2,2
Préstamo Ital Unibanco 2014 (“Itad ") 110,0 2,2
Corporacién Andina de Fomento (“Préstamo CAF 2014") 37,2 2,7
Corporacion Financiera Internacional 2005 (“Préstdenta CFI 2005") 26,1 1,3
Corporacion Financiera Internacional 2009 (“Préstdexta CFI 2009") 42,2 2,8
Corporacién Andina de Fomento (“Préstamo CAF 2009") 6,7 0,6
Entidades bancarias (1) 49,5 0,8
Subtotal deuda de largo plazo 1.255,0
Deuda financiera a Corto plazo 191,0 (2) 0,1
Intereses devengados 25,8
Total deuda financiera 14718

(1) El monto de U$S 49,5 millones corresponde aldelenominada en Pesos, convertida a Doélares Uentara los efectos de la presente
exposicion.

(2) El monto de U$S 191,08 millones estd compupstoU$S 82,0 millones de deuda denominada en Dolamor U$S 100,9 millones de
deuda denominada en Pesos (y convertida a Délaiesndente a los efectos de la presente exposid&ithismo, incluye U$S 0,1 millones de
intereses devengados de la deuda de corto plazo.

Deuda financiera corriente con entidades financgeygoor emisiéon de obligaciones negociables

Al 30 de septiembre de 2014, la Sucursal teniadenda financiera corriente pendiente de pago elguiteaa U$S 428,3
millones, que comprendia: (i) deuda bancaria aquezo en pesos que equivale a U$S 108,9 millpriesida bancaria
a corto plazo en doélares por U$S 82 millones |diporcion corriente de la deuda de largo plazodenada en dolares
de U$S 184,9 millones, que corresponden a: U$Srél@nes la Corporacion Financiera Internaciori@Rl"), U$S 6,7
millones a la CAF y U$S 112 millones al Préstamudigiado 2010, y (iii) la porcién corriente de lauda en pesos que
en doélares equivale a U$S 34,2 millones en el maedoPrograma de Financiacion para la Inversiondi®etiva
(Comunicaciones “A” 5319, “A” 5380 y “A” 5449 del@RA) y U$S 18,3 millones a ON 2013 Clasé I.

Deuda financiera no corriente con entidades finanas y por emision de obligaciones negociables

Al 30 de septiembre de 2014, la Sucursal teniadenala financiera no corriente de U$S 1.017,6 nekoros cuales
corresponden a: (i) deuda denominada en ddlareS: 10®,3 millones a la CFl, U$S 500,0 millones a ZINO , U$S
237,5 millones a la CAF y U$S 110,0 al Itad, y ¢iguda en pesos que en ddlares equivale a U$SrifgRes en el
marco del Programa de Financiacion para la InveBi@ductiva (Comunicaciones “A” 5319, “A” 5380 f™5449 del

BCRA) y U$S 52,6 millones a ON 2013 Clasé’ll.

En el periodo de nueve meses finalizado el 30 piesabre de 2014, la Sucursal tom6 nueva deudarde blazo por
Ps. 2.773 millone®’

Lineas de crédito multilateral&s

La Sucursal es deudora y Pan American garante &inem de crédito celebrada en septiembre de @@0% CFI por
un monto total de U$S 153 millones Préstamo deRh2ZD09. Los préstamos otorgados en el marco deliesta de
crédito fueron desembolsados a la Sucursal en 208% fondos fueron utilizados para financiar edadeollo de las
areas Cerro Dragon, Piedra Clavada y Koluel KdikePréstamo de la CFl 2009 consiste en tres trammopréstamo A
amortizable por la suma de U$S 10 millones, cortiveiento final a 6 afios, un préstamo B amortizgioleun monto de

18 jdem anterior.
19 ¢ )
Idem anterior.
20| 4 informacion surge del Estado de Flujos de Bfeatn los Estados Financieros Intermedios CondessaldB0 de septiembre de 2014.
21 a informacién de la presente seccién ha sido coidaada en funcion de datos e informacion intelenda Sucursal.
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U$S 103 millones, con vencimiento final a 4 afids3@ de septiembre de 2014 ya se encontraba caedejaun
préstamo C por un monto de U$S 40 millones, codnico pago al vencimiento final a 8 afios. El préste&C devenga
intereses a una tasa fija. Los préstamos A y Brigaue intereses a una tasa variable basada en L(B&&Rmeses) mas
margen. Al 30 de septiembre de 2014, el saldo gaataendiente de amortizacién de los Préstamols d&~1 2009
ascendia a U$S 42,2 millones.

La Sucursal también es deudora y Pan American gaesmuna linea de crédito celebrada en julio @5 20n la CFI por
la suma total de U$S 550 millones Préstamo de 820B7. Los fondos de los préstamos otorgados enlieea de
crédito fueron utilizados para financiar parte gedgrama de inversion de la Sucursal en el aresod@ragon. El
Préstamo de la CFl 2007 consiste en tres trampsi firéstamo A por un monto de U$S 150 millonesprizable
semestralmente con vencimiento final en abril d&820ii) el préstamo B tramo 1 por un monto de U$8,5 millones,
amortizable semestralmente con vencimiento finahlenl de 2014 (ya cancelado), y (iii) el préstaBitramo 2 por un
monto de U$S 241,5 millones, amortizable semesaaiencon vencimiento final en abril de 2015. Losspamos Ay B
devengan intereses a una tasa variable basaddB@RL{seis meses) mas margen. El 14 de agosto d& ROSucursal
celebré diversos acuerdos de swap con seis ensidand@cieras respecto de esta obligacién de d§®R a 6 meses
respecto del Préstamo de la CFl 2007, por montommales pendientes de U$S 134,2 millones, U$S7128jones y
U$S 204,3 millones, resultando en tasas fijas asudel 5,46%, 4,13% y 4,49%, respectivamente. tlaafele vigencia
de estoswapsde tasas de interés fue el 15 de octubre de 20080 de septiembre de 2014, el capital pendieete d
amortizacion de esta linea de crédito era de U$SLIdillones.

La Sucursal es deudora y Pan American garante arinea de crédito otorgada en julio de 2005 co@Ha por un
monto total de U$S 250 millones Préstamo de 1aZDBb vy, junto con el Préstamo de la CFl 2009 yrésfamo de la
CFI 2007, los “Préstamos de la CFI"). Los préstamattegados en el marco del Préstamo de la CFl Z08fbn
desembolsados a la Sucursal en 2005 y sus fondamfutilizados para la explotacion de las areasod@ragon, Piedra
Clavada y Koluel Kaike. EIl Préstamo de la CFl 266Bsiste en tres tramos: un préstamo A amortizatriein monto de
US$S 100 millones con un vencimiento final a 10 afimspréstamo B amortizable por un monto de U$SrilBnes con
un vencimiento final a 7 afios y un préstamo C pomonto de U$S 15 millones con vencimiento en wgopall afos.
El préstamo C devenga intereses a una tasa fig &jb,66% anual mas intereses adicionales endlasadimiento de
Pan American. Los intereses a ser pagados endstapros A y B fueron fijados por medio de swaptadas de interés
celebrados con la CFl, lo que resulta en una igsddl 7,56% anual y 6,97% anual, respectivamdsitd5 de julio de
2012 fue cancelado totalmente el Tramo “B”. Al 20sptiembre de 2014, el saldo de capital penddntemortizacion
bajo el Préstamo de la CFl 2005 era de U$S 26)bmas.

Cada Préstamo de la CFI contiene obligaciones gigere que la Sucursal mantenga ciertos indicesdieaos, entre
ellos (i) un indice de cobertura del servicio dadéeconsolidado de por lo menos 1,5/ 1, y (iiingice pasivo total /
capitalizacion total no superior a 0,5 / 1. Asimisnos Préstamos de la CFl imponen ciertas regiries sobre la
capacidad de la Sucursal de otorgar gravdmenes sabrbienes, celebrar fusiones, consolidacioriemeformaciones
societarias y pagar dividendos o efectuar distidnes a sus accionistas si no se cumplen los canigos financieros.

La Sucursal es también deudora y Pan American gaemuna linea de crédito celebrada en diciembr2089 con la
CAF, por un monto total de U$S 30 millones Présta®id- 2009. Los fondos de este crédito fueron aiilizs para
financiar parte del programa de inversion de laugat en las areas Cerro Dragon, Piedra ClavadalyekKaike. Este
préstamo de la CAF tiene un capital de U$S 30 melfp que se amortiza periédicamente y tiene vesobmifinal en
agosto de 2015. Este préstamo contiene compromigogequieren que la Sucursal mantenga ciertosasdinancieros,
entre ellos (i) un indice de cobertura del servi@odeuda consolidado de por lo menos 1,5 / 1) wifi indice pasivo
total / capitalizacién total no superior a 0,5/ 1.

Asimismo, este acuerdo contiene ciertos comproméages imponen ciertas restricciones sobre la capdcitk la
Sucursal de otorgar gravamenes sobre sus bienebrarefusiones, consolidaciones o transformaci@uesetarias y
pagar dividendos o efectuar distribuciones a sumaistas si no se cumplen los compromisos finaosig en caso de
precancelaciéon del Préstamo de la CFl 2009, en este, a opcion de la CAF, asi como ciertos supsiede
precancelacion obligatoria, por ejemplo, en casoathebio de control. También existen ciertos compgomque exigen
a la Sucursal brindar igual tratamiento a la CA$peeto del Préstamo de la CFl 2009. Al 30 de septie de 2014, el
monto de capital pendiente de amortizacion enlgsta de crédito ascendia a U$S 6,7 millones.

El 24 de enero de 2014 la Sucursal celebré corAla @h contrato de préstamo por un monto de US$528ljones
Préstamo CAF 2014, que fueron utilizados para fdogxcion del area Cerro Dragén, con tasa de istboéante basada
en LIBOR a 3 meses. Este préstamo esta garantpmdBan American y su vencimiento final es en enler@020. El
préstamo, que fue desembolsado en su totalidad fetirero y julio de 2014, tiene dos tramos por W8%,5 millones y
U$S 50,0 millones con vencimiento final en ener@d&8 y enero 2020, respectivamente y se amogizeestralmente.
Este préstamo contiene compromisos que requieredag8ucursal mantenga ciertos indices financienase ellos (i)
un indice de cobertura del servicio de deuda catemtd de por lo menos 1,5/ 1, y (ii) un indice iypagotal /

37



capitalizacion total no superior a 0,5/ 1. Al 30 skptiembre de 2014, el monto de capital pend@m@mortizacion en
esta linea de crédito ascendia a U$S 237,5 millones

Créditos internacionaléé

La Sucursal es también deudora y Pan American gadat Sindicado 2010 celebrado el 23 de dicierdler010 con
HSBC Bank USA, como agente administrativo, y unsoocio de bancos comerciales internacionales casgigmistas
(HSBC Bank USA, Credit Agricole Corporate and Irtwesnt Bank Sucursal Nueva York, anteriormente cioltocomo
Calyon Sucursal Nueva York, JP Morgan Chase Bank,,Watixis, Coodperatieve Centrale Raiffeisen-Baodeenbank
B.A. Rabobank Nederland Sucursal Nueva York, conicijpales organizadores y BNP Paribas como maager la
suma de U$S 320 millones, con vencimiento fin@3te marzo de 2015. El mismo se paga en cuattaxseemestrales
a partir del 23 de septiembre de 2013. Segun eliGido 2010, Pan American, como garante, debe mentiertos
indices financieros, entre ellos (i) un indice dbertura del servicio de deuda consolidado degandnos 1,5/ 1 vy (ii)
un indice pasivo total / capitalizacion total ngoatior a 0,5 / 1. Asimismo, el Sindicado 2010 cemdi ciertas
restricciones sobre la capacidad de la Sucursahry American de constituir gravamenes sobre susdjerelebrar
fusiones, consolidaciones o reestructuracionesgamdividendos o efectuar distribuciones a susoacstas si no se
cumplen ciertos compromisos financieros. Al 30 egtiembre de 2014, el monto de capital pendientaendertizacion
en esta linea de crédito ascendia a U$S 112,0nexdlo

El 9 de abril de 2014, la Sucursal celebré conagicb ITAU UNIBANCO S.A. New York Branch un contrate
préstamo por US$ 110 millones con tasa de intéoéemnte basada en LIBOR a 3 meses. Este préstamgasntizado
por Pan American Energy LLC y su vencimiento fiealen abril de 2017. El préstamo fue desembolsadao éotalidad
entre abril y mayo de 2014 y tiene un vencimiemalfel 27 de abril de 2017. Este préstamo conttmepromisos que
requieren que la Sucursal mantenga ciertos indiicascieros, entre ellos (i) un indice de cobertebservicio de deuda
consolidado de por lo menos 1,5/ 1, y (ii) un ¢edpasivo total / capitalizacion total no supeao®,5 / 1. Al 30 de
septiembre de 2014, el monto de capital pendieatardortizacion en esta linea de crédito ascendi$s 110,0
millones.

Emision de bondd

El 7 de mayo de 2010, la Sucursal emitio las ONO(&Ekrie 1) por un valor nominal de U$S 500 millbea el marco
del Programa Global de Obligaciones NegociabledMddiano Plazo por un valor nominal de U$S 1.200omds
autorizado por la CNV el 6 de febrero de 2009 Rrbgrama 2009"), garantizado por Pan American. &stigion vence
el 7 de mayo de 2021 y devenga intereses a undifmsiel 7,875% anual. Estas obligaciones negéealSerie 1)
contienen restricciones sobre la capacidad de tarSal y Pan American de otorgar gravamenes salmebienes,
celebrar fusiones por absorcién o consolidaciéncerrir en mayor deuda, sujeto al cumplimiento @etes indices
financieros. Al 20 de septiembre de 2014, el tatal U$S 500,0 millones en obligaciones negociab&esi¢ 1)
continuaban en circulacion.

El 10 de octubre de 2013, la CNV, autoriz6 un nupragrama de emision de obligaciones negociablaples, no
convertibles en acciones, por un monto nominal méxe hasta US$ 1.100 millones o su equivalentetras monedas,
que permitira a la Sucursal colocar diversas seieante un periodo de cinco afios a partir declasfele aprobacion del
programa (“el Programa del afio 2013").

Con fecha 1 de noviembre de 2013 la CNV aprobdmisién, dentro del Programa del afio 2013, de l&vasi ON

Clase | y Clase Il, por un monto de hasta $ 600meéks con vencimiento a 18 y 36 meses respectivii@nean un

interés variable equivalente a la suma de la tesdlaB Privada mas un margen de corte definido eoradeso de
colocacioén. La Sucursal colocé estas ON el 14 déentbre de 2013: ON Clase | con vencimiento a Bsnkses por
$ 155,1 millones (tasa Badlar Privada méas 2,98%)NyClase Il con vencimiento a los 36 meses por£&3illones

(tasa Badlar Privada mas 4%). Al 30 de septiembra0d 4 el monto de capital pendiente de estos agmsminados en
pesos equivale a U$S 70,9 millones.

Flujos de efectivo

El siguiente cuadro muestra el flujo de efectivdad8ucursal por los periodos de nueve mesesZaus el 30 de
septiembre de 2014 y 2013:

22 ¢ .
Idem anterior

23 | a informacién de la presente seccién ha sido coidaada en funcion de datos e informacion detalidla nota 9.2. de los Estados Financieros al
31 de diciembre de 2013 e informacion interna dguleursal.
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Periodo de 9 meses finalizado
el 30 de septiembre de
2014 2013

(en millones de Ps.)

Efectivo generado en (aplicado a)

Actividades operativas......................... 7.791,2 4579,5
Actividades de inversion...................... (8.576,3) (3.882,6)
Actividades de financiacion.................. 1.177,0 (1.062,1)
Efecto de la variacion del tipo de cambio sobrefettivo 205,3 50,4
Aumento neto (Disminucion neta) del efectivo y eqlentes de efectivo 597.,3 (314,7)

Flujo de efectivo generado en las actividades ofpeaa

El flujo de efectivo generado en las actividadesrafivas en los periodos de nueve meses finalizad®& de septiembre
de 2014 y 2013 fue de Ps. 7.791 millones y Ps.04Bilones, respectivamente, lo que representéunmeato del 70%
con relacién al periodo anterior. El aumento deSE5L1 millones entre ambos es consecuencia delmemnto en el flujo
de fondos derivado del aumento de alrededor d&.B$5 millones en el resultado operativo en elqugride nueve
meses finalizado el 30 de septiembre de 2014 respet mismo periodo del afio anterior, el cual dasmplementado
por la distinta variacion en el capital de trabdgola Sucursal en ambos periodos. Las causasmdbican el resultado
operativo fueron expuestas efdnsideraciones y analisis de la Gerencia sobrsitlaacion patrimonial y los resultados
de las operaciones de la Emistyral explicar las variaciones en Ventas netas{&de Ventas, Gastos de Exploracion y
Gastos de Administracion, bajo la secci®esefia y Perspectiva Operativa y Financiem este Prospecto.

Efectivo aplicado a las actividades de inversion

El flujo de efectivo aplicado a las actividadesimeersion fue de Ps. 8.576 millones durante elqaeride nueve meses
finalizado el 30 de septiembre de 2014 y Ps. 3B#fi8nes durante el mismo periodo del afio antetmgue representd
un aumento del 121% con relacion al periodo amtdborante cada uno de tales periodos, las actleglde inversion de
la Emisora se relacionaron principalmente con l@s @e bienes de uso en produccién y explotadi@nagcendieron en
dichos periodos a Ps. 8.571 millones y Ps. 3.8%9@mes, respectivamente. La variacién entre amigo®gdos se debio
principalmente al incremento de las inversionesasrareas Cerro Dragon de Ps. 3.319 millones ydrmdtravesado

por Ps 1.088 millones.

Efectivo aplicado a las actividades de financiacion

Las actividades de financiaciéon de la Emisora tasuh en un origen neto de efectivo de Ps. 1.11@nmes durante el

periodo de nueve meses finalizado el 30 de septeed®2014 y en una aplicacion neta de efectiieddd..062 millones

durante el periodo de nueve meses finalizado ee3§eptiembre de 2013. La variacion se debe aupaate el periodo

de nueve meses finalizado el 30 de septiembre T [2Goma neta de cancelaciones de deuda (indoyiatereses) fue

de Ps. 1.239 millones y el giro neto a la Casa ikée de Ps. 62 millones; mientras que en el perile nueve meses
finalizado el 30 de septiembre de 2013 la cand@teseta de préstamos fue de Ps. 1.014 millonekijiercdo intereses)

y el giro neto a la Casa Matriz fue de Ps. 48 médk

Andlisis del riesgo de mercadd’

La Sucursal esta expuesta al riesgo de mercaddalebas fluctuaciones de las tasas de interédgsd@os de cambio
de moneda. A través de diversos acuerdos descn@esdelante, la Emisora procura cubrir su riesgasas de interés
de una porcién de sus instrumentos de deuda.

() Riesgo asociado a tasas de interés

La administracion de riesgos por exposicion a laabdidad de las tasas de interés tiene por ohjetlucir el costo
financiero y la incertidumbre de los flujos de fosdderivados de la deuda financiera, limitandangacto del aumento
de las tasas de interés del mercado. La Gerens@bmantener niveles de endeudamiento y ratiosdi@as razonables
y una proporcion de deuda de corto y largo plazie yasas fijas y variables flexibles tanto en d&aromo en pesos
adecuados a las circunstancias. Al 31 de dicierdbre013 y 2012 y al 30 de septiembre de 2014, tarSal tenia

24 a informacion de la presente seccién ha sido coidaada en funcion de datos e informacién detal&tdla nota 6 a los Estados Financieros
Intermedios Condensados al 30 de septiembre de(péf4. 22 y 23) y en la nota 5.1) a los Estadoari€ieros al 31 de diciembre de 2013 (pags.
36/38).
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acuerdos de cobertura de tasas de interés pataafieente convertir tasas de interés flotantessastale interés fijas.
(ver nota 9.1a los Estados Financieros al 31 derdhre de 2013).

Al 30 de septiembre de 2014: a) El 57% del totaladéeuda financiera de largo plazo devenga tasatees fija y el
43% restante devenga tasa de interés variable€d%ld® dicha deuda financiera de largo plazo esténsaa en dolares
y el 10% restante en pesos. b) El 58% del totdh dieuda financiera de corto plazo devenga tasateies fija y el 42%
restante devenga tasa de interés variable. El #&#&sa deuda financiera de corto plazo se encusmtninada en pesos
y el 25% restante se encuentra nominada en délarks efectos de lo mencionado en este parraftelala de largo
plazo es aquella cuyo plazo final de vencimienigioal al momento de tomarla es superior a un afientras que la
deuda de corto plazo es aquella cuyo plazo finaktkeimiento original al momento de tomarla es menon afio.

(ii) Riesgo asociado a tipos de cambio

La Sucursal esta expuesta principalmente a fluinas de tipos de cambio entre el peso y el d&ara disminuir el
impacto de estas fluctuaciones, la Sucursal adtrarssis activos y pasivos monetarios alinedndolasnsisma moneda
en que genera sus ingresos, los cuales estanrepayta ligados al dolar.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la Sucursal mdat@cuerdos de intercambio de monedas, de futdedgpo de
cambio, ni de instrumentos financieros derivadosipte de cambio, a fin de cubrir riesgos de cotaxz@, durante los
ejercicios finalizados en esas fechas la Sucuésalmarticipd, durante 2013, de las operacionesstie tipo mencionadas
en la Nota 9.3 a los estados financieros al 3liderdbre de 2013 (compra de doélares a térmiAbBO de septiembre
de 2014 la Sucursal tenia operaciones de compdaldees a término por un total de US$ 71 millorms la finalidad de
cubrir parcialmente ciertos vencimientos de su dduthnciera y otros pagos en dicha moneda haga dé marzo de
2015, segun Nota 6 de los Estados Financierosetios Condensados al 30 de septiembre de 2014.

Los importes en libros de los activos y pasivoariitieros expresados en una moneda distinta dedadaduncional al
final de los ejercicios cerrados al 31 de diciendege2013 y 2012 son los siguientes:

(en millones de pesos)

31.12.2013 31.12.2012
Pasivos
Pesos 5.829 3.571
Activos
Pesos 1.740 1.597

La Sucursal también esta expuesta a la variacibtippede cambio entre el dolar y el peso en etpso de conversion
de sus estados financieros de la moneda funciehdblar) a la moneda de presentacién (el peso).

Sensibilidad: Considerando el estado de situacion financie@lale diciembre de 2013; una variacion del 10%len e
tipo de cambio entre el dolar y el peso provodadaiguientes efectos:

Resultado después de impuesto a Variacion dehpatio
las ganancias (en millones de pesos) (en milloagxedos)
ganancia (pérdida) aumento (disminucién)
Revaluacion del délar
respecto del peso (10%) (167) 2.706
Devaluacion del délar
respecto del peso (10%) 167 (2.706)

del peso (10%)
(iii) Riesgo asociado a precios demmodities

La Sucursal se ve afectada por las fluctuaciondssdgrecios de los productos que vende, los csaleeterminan por la
oferta y la demanda de los mismos, como asi tampdanlas regulaciones gubernamentales referidaseeios,
impuestos, gravamenes, y otros factores. Los memtons de los productos vendidos por la Sucuesgh en el mercado
local como de exportacion, estan en consecuenkigaécialmente influenciados por las fluctuaciodedos precios del
mercado internacional de los mismos; ya que losigselocales y los precios de exportacion netogetenciones
responden principalmente al mercado y a las remguias domeésticas.
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Durante los ejercicios cerrados al 31 de diciender013 y 2012 y durante el periodo de nueve nfasdizado el 30
de septiembre de 2014, la Sucursal no oper6é conratos de futuros ni derivados financieros de ®oie
“commoditie’

Acuerdos fuera de balance
La Sucursal no tiene pasivos fuera de balancerticigaciones o relacion con vehiculos de objefmeeil.
Principales politicas y estimaciones financieras da Sucursaf®

A continuacién se exponen las principales politiiaancieras de la Sucursal que son aquéllas quéier®n que la
Gerencia ejerza su criterio dado el mayor gradeoteplejidad en su aplicacién. Las estimacionesfiir@as que realiza
la Sucursal en este contexto le exigen calculdabias y asumir supuestos sobre cuestiones ingidréaconfeccion de
los estados contables de conformidad con las Ndtiere que la direccion realice estimaciones guyreiones que
afectan ciertos montos del activo, pasivo, ingrgsgastos informados. Los resultados reales podniaalgunos casos
diferir de estas estimaciones.

Estimaciones de reservas de gas y petroleo

La Sucursal contabiliza sus actividades de expidnag produccion de gas y petroleo segun el métielo‘esfuerzo
exitoso”. Las inversiones relacionadas con tale#vidades se deprecian en base al método de dapi@tipor
“unidades de produccién” sobre la base de res@masmdas o probadas y desarrolladas, segin condsspbloque por
bloque. Las reservas se basan en estudios tégmieparados internamente, revisados y certificadwscpnsultores
externos de gas y petréleo y posteriormente aposbadr la direccion de la Sucursal, en base a roktgihs de
estimacion recomendadas por organizaciones intemaes de especialistas en reservas de hidrocartmansistentes
con los lineamientos seguidos por la SEC. Las vasette gas y petrdleo se dividen en reservas pasbado probadas.
Las reservas probadas son cantidades estimadadrdkep crudo, gas natural y gas licuado de petrdle, segun datos
geoldgicos y de ingenieria, tienen una certezanatdle de ser recuperadas en afios futuros de ressreonocidos en
las condiciones econdmicas y operativas existehtssevaluaciones de reservas de gas y petrolenrgmmntantes para
una efectiva administracion de activos. Constituyarie integrante de las decisiones de inversida 8ecursal respecto
de activos gasiferos y petroliferos asi como tambiéel proceso de planificacion de la forma enspidebe proceder
con la explotacion o si deben emprenderse métoel@saliperacion asistida. Las cantidades de resprobadas de gas
y petréleo también son utilizadas como base pdcalea los coeficientes aplicables segun el mémeldas unidades de
produccidn para la depreciacion de los bienes deyymara evaluar el deterioro en caso de que iddies sugieran que
debe llevarse a cabo un test de deterioro en éelaxin cierto activo. La estimacion de reservasnegroceso continuo
basado en analisis técnicos rigurosos de informasibre pozos, tales como indicadores de flujojgsbde presion del
reservorio y, en consecuencia, esta sujeta a ideerbres tales como, entre otros, los indices depero de la
produccién, la oportunidad en la que se realizaninaersiones para el desarrollo de los reservori@s grado de
madurez de los yacimientos.

Deterioro de activos a largo plazo

Los activos financieros que no son contabilizadosuavalor razonable son evaluados a cada fechdede ara
determinar si existe evidencia objetiva de deteri@s decir, si ha existido una pérdida de val@mddesu medicion
anterior.

Préstamos y cuentas por cobrar y activos finanademantenidos hasta su vencimiento

La Sucursal considera la evidencia de deterioratmn en cuenta la significatividad de los mismaselentual pérdida
se reconoce en resultados y se refleja en la piavisrrespondiente.

Deterioro de activos no financieros

Se determina si existe pérdida por deterioro dervamparando el valor neto contabilizado del actigjo andlisis con
el valor recuperable estimado del mismo al cierreuando se detectan indicios de que algin activbepa haberla
sufrido. Para este calculo los activos se agrupann&dades generadoras de efectivo (“UGEs”), cuilggss de fondos
deben ser independientes de los de otros actildiSEs.

25 Se encuentran detalladas en forma similar en sy 3 a Estados Financieros al 31 de dicienh®d2013 (pags. 12 a 26). En el presente
Prospecto se incluye informacion adicional.
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El valor recuperable es el mayor valor entre ebvde realizacion neto de los costos de ventavaler de uso que se
determina estimando los flujos futuros de fondascdetados mediante la aplicacion de una tasa megva del costo
del capital empleado.

Si el importe recuperable de un activo (0 de un&)&s menor al neto contabilizado en libros, eltend se reduce
hasta igualarlo al valor recuperable, reconocidadwmnsiguiente pérdida en el estado del resultado.

Ante nuevos eventos o cambios en las circunstagc@®videncien que una pérdida por deterioro tragia pudiera ya
no ser necesaria total o parcialmente, se calaidaamente el valor recuperable del activo o deG&de que se trate y
de corresponder se reversa, en la medida pertinenfgérdida por deterioro registrada. En el casaalersion, el

importe contabilizado del activo o de la UGE seéntenta hasta el importe recuperable estimado seeque el mismo

no fuera mayor al que se hubiera arribado de nerealreconocido ninguna pérdida por deterioro.

El valor recuperable de los activos es en gendrabler de uso estimado a partir de los flujos dadbs futuros

derivados del uso de dichos activos, descontadagasa que refleja el costo del capital emple&#ra su calculo la
Sucursal usa proyecciones de los flujos de cajadassen las mejores estimaciones disponibles deguesos, gastos e
inversiones considerando los hechos relevanteglpsasalas expectativas de evolucion del negocid mercado. La

evolucién de los precios de venta de los hidrocqayude los costos, las inversiones y del tipoadehio son algunos de
los factores mas significativos que intervieneneémralculo. La Sucursal verifica que los flujos ciga no excedan
temporalmente el limite de la vida productiva de yacimientos y/o la finalizacion de los permismsjerdos o contratos
de explotacion. Los flujos de fondos estimadosasab, entre otros factores, en niveles de produgcife inversiones
futuras necesarios alineados con las reservasidechrburos, sus costos de produccién y tasasaiamaignto.

En los udltimos ejercicios la Sucursal, excepto Ipandicado en la Nota 20 a los estados financiat@l de diciembre
de 2013 y en la Nota 3.s) aclaracion (2) a losdestd&inancieros Intermedios Condensados al 30mdestre de 2014,
no ha registrado pérdidas por deterioro de sugcectii ganancias por reversion.

Depreciacion, agotamiento y amortizacion

El agotamiento del costo de adquisicion de yacitoeery la depreciacion de costos de perforacion sadello
relacionados son reconocidos utilizando el métadarddades de produccion. La amortizacion del réstbienes de uso
se computa sobre una base de linea recta a lodarfpovida econdémica estimada de cada bien. Let®sancurridos en
areas sin reservas probadas estimados como nocgixaduse imputan a resultados. Los activos a laptgpo con valores
financieros que no se prevén sean recuperadovéstde flujos de fondos futuros, se disminuyen asetmente a su
valor razonable. El valor razonable se determingesreral a través de los flujos de fondos netasdstestimados.

Abandono de pozos e instalaciones en los yacinsento

La Sucursal registra el valor razonable de la abli@n de retiro de activos en el periodo en elsg@corpora el bien
que ha de generar tal obligacion aumentando elr v@atable de dicho bien. Luego de la medicioniahide la
obligacion de retiro del activo, la obligacién @sstéada al cierre de cada periodo para reflejmaakcurso del tiempo y
la variacion del costo de abandono futuro estim&tiactivo es depreciado a lo largo de la vidarétihanente del bien
relacionado y la obligacion genera anualmente wgoca resultados como consecuencia de la aplicatgdtasas de
descuento al momento de determinar el valor razendd la obligacion (cada afio la obligacion aumelgavalor al
descontarse durante un menor periodo de tiempo).

Procedimientos legales

La Sucursal se encuentra en general sujeta a resldeterceros y otros reclamos originados enrebduabitual de los
negocios, asi como a procedimientos regulatoriaie yarbitraje. La Direccién y los asesores legaledlan estas
situaciones en base a su naturaleza, probabilidagud se materialicen y los montos involucradd# de decidir la
modificacion de los montos devengados y/o inforrsadiste andlisis incluye procedimientos judicia@ascurso contra
la Sucursal y reclamos aun no iniciados. De acuendda evaluacion de la Direccion, la Sucursaktiuye provisiones
para cumplir con estos costos cuando es probalglesgunaya incurrido en una responsabilidad y puealezarse una
estimacion razonable de la obligacion. Las estioras se basan en la evaluacion de los asesoréeslegdos casos y el
criterio de la Direccion.

Pozos exploratorios secos

La Sucursal cancela contablemente los costos deragpin incurridos en relacion con un pozo exphmia luego de
completado el testeo del pozo y determinada la&ooperabilidad comercial de reservas del pozo.
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Investigacion, desarrollo, innovacién, patentes,dencias, etc.

Durante el dltimo afo, la Sucursal ha adquiridez@inuevos equipos de perforacion de tecnologidtuhealgeneracion,
uno de los cuales esta operando en reservorioemecionales en la provincia de Neuquén y cuatrddamizando la
flota de 15 equipos de perforacion que opera epriagncias de Chubut y Santa Cruz. Ademas, enagtondel manejo
responsable de los recursos de las areas en darfsleclrsal opera, se incorporaron dos nuevas agbiviles de
generacion eléctrica que permiten la utilizaciongds con mayor contenido de didéxido de carbonorgueuede ser
utilizado para el consumo industrial ni domicil@rPor otra parte, la Sucursal se encuentra proaimadquirir 700 km2
de nueva informacion sismica para el area Lindé¢rav&sado, con tecnologia enfocada en los reses/profundos, con
el objetivo de asegurar y mantener el agresivorprog de exploracion y desarrollo de gas que ejerutsa area.

Politica ambiental

La Emisora respeta y se adapta a las politicaguylaeiones vigentes de cada uno de los lugaresedomera. La Emisora
contribuye al desarrollo econémico, social y catuyr preserva el medio ambiente en las areas equasopera. La
Emisora ha desarrollado e implementado procesgest@n efectivos para optimizar su desempefio ¢eriaale salud,
seguridad y medio ambiente. También ha desarrollmadosoélida relacion positiva con las comunidadealés de cada
una de sus areas de operacion. Su compromiso a®sairollo sustentable de las comunidades donela ge traduce
en numerosas acciones y programas de desarroli@ $ocalizados en areas claves como educaciood salabajo y

medio ambiente.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por ventas de hidrocarburos se reeonogando los riesgos significativos y los beneficle la propiedad
han sido transferidos al comprador segun los térsnide los acuerdos o contratos respectivos lostude cuando el
cliente toma la posesion del producto asumiendaiesgos y beneficios. Las ventas asi determinsel@&xponen netas
de derechos de exportacion y certificados de @ddital aplicados a su pago relacionados conagrpma establecido
por el Decreto 2014/2008 con el objeto de incenti@groduccion y la incorporaciéon de reservas ekedteo (ver Nota

15 de los Estados Financieros al 31 de diciemb&0d8).

La Sucursal utiliza el método de la produccién mn@conocimiento de los ingresos por ventas tiélpe. En los casos
en que la Sucursal tiene una participacién congron otros productores, los ingresos se registshre la base de la
participacion que se posee en cada consorcio.

Para reconocer los ingresos por ventas de gasjdarsal utiliza el método de las ventas, por el searegistran los
mismos sobre la base del volumen real entregades admpradores, independientemente de que searodecpion
propia o compartida con otros productores. En dasdiferencias entre la asignacioén real y la detredo respectivo, se
reconoce una deuda o un crédito, segun sea la @ndéduasignada a la Sucursal mayor o menor respietta
correspondiente a su participacion en el consorcio.

Para reconocer subvenciones gubernamentales las8ueplica la NIC 20, “Contabilizacion de las sebeiones del
Gobierno”. Para dicho reconocimiento, NIC 20 rerpiigue i) se hayan cumplido las condiciones parzder al
beneficio y ii) que la percepcién del mismo se emtte razonablemente asegurada. ConsecuentemeSteclasal
registra estos beneficios una vez que considersatpgecondiciones han sido cumplidas.

Moneda funcional

La Gerencia de la Sucursal concluyo, en base Anleamientos de la Norma Internacional de Contdddi21, que su
moneda funcional es el ddlar. Para su calculoutausal utiliza el Tipo de cambio de referencialjgallo por el Banco
Central de la Republica Argentina.

En consecuencia, la informacidn financiera fue graga en dicha moneda y posteriormente conversas, que es la
moneda de presentacion definida por el Texto Omteea 2013 de las Normas de la CNV.

A tales efectos, la informacién preparada en délare convertida a pesos aplicando el siguientegglimiento:

* Jos activos y pasivos se convierten al tipo de dardb cierre ($ 8,4643/US$ al 30 de septiembreGiet2y $
5,7915/U$S al 30 de septiembre de 2013);

* los ingresos y gastos se convierten al tipo de @ad#la fecha de cada transaccion; y
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* las diferencias de conversion de la moneda funt@ie de presentacion, que se ponen en evidendianeion
de lo anterior, se incluyen desde la fecha de it@msa las NIIF (1 de enero de 2011) en “Otro Itesio
integral”, en el Patrimonio.
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DECLARACIONES Y GARANTIAS DE LOS ADQUIRENTES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

La presentacion de cualquier Orden de Compra aldmisicion posterior de las Obligaciones Negoclteplicara,
segun fuera aplicable, las declaraciones y gasamtiga Emisora y a los Colocadores, por parte d&a ¢aversor
Interesado, sus cesionarios por cualquier cautalo,ty de los Agentes del MAE que presenten @fede Compra, de

que:

@)
(b)

(©

(d)

(e)

()

(@)

(h)

(i)

0

(k)

esta en posicion de soportar los riesgos econordieds inversion en las Obligaciones Negociables;

ha tenido copia o acceso a el Prospecto (incluydndoestados contables adjuntos al mismo), el ptese
Suplemento de Precio y todo otro documento relacioncon la emision de las Obligaciones Negociables,
incluyendo, sin limitacion, el aviso de suscripcidal como se detalla en la seccidasfuerzos de Colocacion y
Proceso de Colocacion y Adjudicacidry la calificacion de riesgo, y ha analizado tgseraciones, la situacion y
las perspectivas de la Emisora, todo ello en laiglacgecesaria para tomar por si mismo y de mandepéendiente

su decision de comprar las Obligaciones Negociagleempra las Obligaciones Negociables basandmaeente

en su propia revisién y analisis;

no ha recibido ningun tipo de asesoramiento legahercial, financiero, cambiario, impositivo y/o dleo tipo por
parte de la Emisora ni de los Colocadores y/o @éqoiera de sus empleados, agentes, directoregeyémtes, y/o
de cualquiera de sus sociedades controlantes,otafs, vinculadas o sujetas al control comin (osde
empleados, agentes, directores y/o gerentes);

no ha recibido de la Emisora ni de los Colocadanésrmacién o declaraciones que sean inconsisentdifieran,
de la informacién o de las declaraciones contengaasl Prospecto (incluyendo los estados contaulpsitos al
mismo), el presente Suplemento de Precio y todw adicumento relacionado con la emision de las @biimes
Negociables;

conoce y acepta los términos descriptos mas abajtEsfuerzos de Colocacién y Proceso de Colocacion y
Adjudicacion” en el presente Suplemento de Precio. Sin limitaxfmesto precedentemente, el Inversor Interesado
conoce y acepta que en los términos indicados Esfuérzos de Colocacion y Proceso de Colocacion y
Adjudicacion, sus Ordenes de Compra (y las Ofertas de Comypea en virtud de la misma, presente cualquier
Colocador y/o Agente del MAE) seran firmes y viraks y sin posibilidad de retirarlas y/o revocarla

conoce y acepta que ni la Emisora ni los Colocadgagantizan a los Inversores Interesados y/o Adestes del
MAE que presenten las Ofertas de Compra, que medelnmecanismo de adjudicacién mas abajo (i) se le
adjudicaran Obligaciones Negociables; ni que @)Ilss adjudicara el mismo valor nominal de Obligaes
Negociables solicitado en la Oferta de Compra; ue ¢jii) se les adjudicaran las Obligaciones Negioleis al
Margen Solicitado (segun se define mas adelante);

conoce y acepta que la Emisora y los Colocadoresda derecho de rechazar cualquier Orden de Coemplas
casos y con el alcance detallado Esftierzos de Colocacién y Proceso de Colocaciodjydicaciort del presente
Suplemento;

acepta que la Emisora, conjuntamente con los Cddéwea, podran declarar desierta la colocacion de la
Obligaciones Negociables, en todos los casos ddtalen el presente Suplemento;

no estar domiciliado, ubicado, radicado o ser amrsido residente, de un pais considerado de “bajala
tributacién”. A estos efectos se entiende como paja o nula tributacion” son los dominios, jurisdiones,
territorios, estados asociados o regimenes trihotrespeciales de baja o nula tributaciéon, que mans
considerados “cooperadores a los fines de la tramepcia fiscal”, de acuerdo a lo establecido porDdcreto N°
589/2013 ni utiliza cuentas bancarias pertenecientes idatds financieras radicadas en dichos paisesctsfde
realizar la suscripcién e integracion de las Obligaes Negociables;

(a) los fondos y valores que corresponden a laripagin de las Obligaciones Negociables son prames de
actividades licitas relacionadas con su activigapgue las informaciones consignadas en las GfeleaCompra y
en las Ordenes de Compra y para los registros sl€€tdocadores, son exactas y verdaderas, y (i) togne
conocimiento de la normativa sobre encubrimienttawado de activos regulada por la Ley N° 25.246uy s
modificatorias (incluyendo, sin limitacion, la L&l 26.683);

conoce y acepta que, en caso que las Obligacioegsdiibles no sean integradas en la forma prestista seccion

“Esfuerzos de Colocacion y Proceso de Colocaciondjdécacior!, los Colocadores procederan segun las
instrucciones que les imparta la Emisora, que podréluir, entre otras, la pérdida por parte de llogersores
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Interesados incumplidores del derecho de susdakirObligaciones Negociables en cuestién sin ndadsde
otorgarle la posibilidad de remediar su incumplimbe y

la acreditacion de las Obligaciones Negociables séka efectuada en las cuentas depositante yestimite
titularidad de los Inversores Interesados adjudisaddicadas en sus respectivas Ordenes de Coempehcaso de
aquellas entregadas a los Colocadores, o aquetiaadas por los correspondientes Agentes del MAEaso que
las Ordenes de Compra se hayan cursado por smadar, mediante nota escrita y firmada dirigidégénte de
Liquidacion a mas tardar el Dia Habil anterior &ézha de Emision y Liquidacion.
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INFORMACION ADICIONAL
Asesoramiento Legal

La validez de las Obligaciones Negociables seréuatla por el Dr. Gonzalo Fratini, asesor legalrimiede la Sucursal.
Determinados asuntos seran evaluados por Perez @landona, Benites, Arntsen & Martinez de Hoz @gesores
legales de los Organizadores y Colocadores pameetente emision de Obligaciones Negociables.

Estados Contables

Los estados contables anuales de la Emisora ak 3ficeembre de 2013, 31 de diciembre 2012 y 3liderdbre de
2011, asi como los estados contables correspoadiahperiodo de nueve meses finalizado el 30mtestre de 2014,
se encuentran publicados en el sitio de interné @NV, www.cnv.gob.aen la seccidnlfiformacion Financiera

Documentaciéon de la Oferta

El Prospecto, este Suplemento de Precio y los @stadntables de la Emisora se encuentran a digjosie los
potenciales inversores en el sitio de interneta€€NV www.cnv.gob.ar en la seccion Ihformacion Financiera —
Emisoras — Emisoras en el Régimen de Oferta Publi®an American Energyen la pagina web institucional de la
Emisora(www.pan-energy.com), en el sitio web de la BCBAen virtud del ejercicio de la facultad delegada el
Merval a la BCBA conforme de lo dispuesto por lasétecion N° 17.501 de la CNV, y en el en el sitoldternet del
MAE, www.mae.com.grbajo la seccion “Mercado Primario” Asimismo, alipg inversores que lo deseen podran
solicitar en soporte papel ejemplares del Prospeletdos estados contables que lo integran y de &gblemento de
Precio en la sede social de la Emisora, sita enLAandro N. Alem 1180 (C1001AAT), Ciudad Auténonm&aBuenos
Aires, Argentina, teléfono (+54-11) 4310-4100 ylas oficinas de (i) Banco de Galicia y Buenos Airg$ Macro
Securities S.A.; (iii) BBVA Banco Francés S.A.;iy)(Banco Santander Rio S.A. sitas, respectivamemtgi) Tte. Gral.
J. D. Perdn 407, Ciudad Autbnoma de Buenos Airegeitina; (i) Juana Manso 555 Piso 8 “A”, Ciudadt@noma de
Buenos Aires, Argentina; (iii) Reconquista 199, dzid Autdnoma de Buenos Aires, Argentina; y (iv) tBiamé Mitre
480, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentinaslenaracter de Colocadores.

Aprobaciones Societarias

La creacion del Programa ha sido aprobada mediastducion del Representante Legal de fecha 10rde e 2013, y
su actualizacién fue aprobada mediante resoluc&inRépresentante Legal de fecha 25 de septiembi20tié. La
emision y los términos y condiciones de las Obiigaes Negociables Clases V y VI fueron aprobadasagota del
Representante Legal del 30 de enero de 2015, gqardel subdelegado del 6 de marzo de 2015.

Controles Cambiarios

Para una descripcién de los controles cambiaricgegies en la Argentina, véase la seccidfotmaciéon Adicional —
Controles de Cambfadel Prospecto.

Carga Tributaria

Para una descripcion de ciertas cuestiones trinataelacionadas con las Obligaciones Negociabiel eArgentina,
véase la seccidérriformacion Adicional — Carga Tributarfadel Prospecto.

Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo

La Sucursal y/o los Colocadores podran requeriiangs deseen suscribir Obligaciones Negociablasiog tenedores
de las mismas, informacién relacionada con el cumighto del régimen de “Prevencién del Lavado deivds y
Financiacién del Terrorismo” conforme con lo disgtoepor la Ley N° 25.246, la Ley N° 26.683, la Ld%/26.733, la
Ley N° 26.734, sus modificaciones y reglamentagooepor disposiciones, resoluciones o requerirogede la Unidad
de Informacién Financiera. La Sucursal y/o los Caltbres podran rechazar las suscripciones de Oioligss
Negociables cuando quien desee suscribir las misrogsroporcione, a satisfaccion de la Emisora yodeAgentes
Colocadores, la informacion y documentacion saliat Resultan de aplicacion la totalidad de lamasrvigentes sobre
“Prevencion del Lavado de Activos y FinanciaciéhTerrorismo”.

Para mayor informacion, véasénformacion Adicional — Aviso a los inversores sobrormativa referente a la
prevencion del lavado de activos y financiaciontdalorismd del Prospecto.

Empleados
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Al 31 de diciembre de 2014, 2013 y 2012 la Sucuessila 2124, 1853 y 1697 empleados, respectivameata mayor
informacion sobre este punto, por favor, véase daci®n ‘Directores, Administradores, Gerencia y Empleados -

Personal del Prospecto.
Hechos relevantes con posterioridad al 27 de octubide 2014
Impacto de la caida del precio internacional defrpkeo en el mercado local

Con motivo de la caida del precio internacionalpigtoleo crudo, el cual experiment6 bajas quersupe el 50% en el
afio 2014, el Gobierno argentino dispuso una serimedidas en el mercado local a fin de contramelétho impacto,
entre las cuales se destaca la resolucion del tdiisde Economia y Finanzas Publicas de la Nag@nmedio de la
cual se dispuso una reduccién del 5% en el preeidod combustibles y el gasoil a partir de enero2@&5.
Adicionalmente, el 3 de febrero de 2015, la Comisié Planificacion y Coordinacion Estratégica dahPNacional de
Inversiones Hidrocarburiferas cred el “ProgramaEgéimulo a la Produccion de Petrdleo Crudo” (elotffama de
Estimuld), con vigencia desde el 1° de enero del 2015ahalsB1 de diciembre del 2015, prorrogable por doeses. El
Programa de Estimulo otorga tres tipos de estin{alde produccién, a la exportacién base y a lagapion adicional)
a las empresas hidrocarburiferas que (a) se emenenhscriptas en el Registro Nacional de Inversson
Hidrocarburiferas, y (b) presenten una solicitudnderipcion al Programa de Estimulo antes del &@latil de 2015. El
objetivo del Gobierno argentino es compensar eteppor medio del Programa de Estimulo, la pérdidka rentabilidad
a productores y exportadores ocasionada con mdéva caida abrupta del precio del petroleo.

Asimismo, algunas compafiias del sector hidrocedrorregistraron un aumento en la extraccion dedfset tanto en
enero de 2015 como en el 2014, segun cifras défutasde la Energia General Mosconi.

Reforma a la Ley de Hidrocarburos

El 31 de octubre de 2014 fue publicada en el Boleficial la Ley N° 27.007 modificatoria de la Ldg Hidrocarburos
N° 17.319. La norma, entre sus principales modifmes: (i) fija los plazos basicos de los permidesexploracion
segun sus objetivos (convencional o no convengpr@ introduce modificaciones respecto de latitesion de
superficies para el caso de permisos de explora¢idnincorpora la figura de la Concesion de Eogakion No
Convencional, autorizando al concesionario de éapion a requerir la subdivision del area existemauevas areas de
explotacion no convencional y el otorgamiento da mneva Concesion de Explotacion No Convencionglpérmite al
concesionario de una Concesion de Explotacion Nawv@ucional solicitar la unificacion con una Condesi
Convencional adyacente y preexistente de la queitsésr; (v) permite una reduccion de hasta el 5@84das regalias
para proyectos de Produccion Terciaria, PetréletsaEPesados y Costa Afuera y de hasta el 25% anturl0 afios de
las regalias aplicables a una Concesion de Exjpdotddo Convencional de Hidrocarburos; (vi) establacevos plazos
de vigencia para las Concesiones de Explotaciéacderdo al tipo de concesion (Convencional, no €oncional y
Offshore), con la posibilidad de prérroga de hdstafios; (vii) modifica el régimen de Canon y Riegagéstableciendo,
entre otras cosas, (a) la posibilidad de que larigiaid concedente reduzca las Regalias hasta &rigéhdo en cuenta la
productividad, condiciones y ubicacion de los po3of) que en caso de prorroga, corresponde @ pgaguna regalia
adicional de hasta el 3% respecto de la regaliaadg al momento de la prérroga y hasta un méoted de 18% de
regalia para las siguientes prarrogas; y (viii)rggorango de ley al Decreto N° 927/2013 (importadi@ equipos de
perforacion) y al Régimen de Promocion de Invergiara la Explotacion de Hidrocarburos creado meeliBecreto N°
929/2013, con ciertas modificaciones.

Cambios en el régimen de retenciones a las exportas de hidrocarburos

El 29 de diciembre de 2014 el Ministerio de EcoreomiFinanzas Publicas emitié la Resolucién N° 12074,
publicada en el Boletin Oficial el 31 de diciembie22014, mediante la cual se modifica el régimeretinciones a las
exportaciones de hidrocarburos. La Resolucién NF742D14 deroga la Resolucion N° 394/2007 del exidtbnio de
Economia y Produccién y establece un nuevo régiraeque para el petréleo crudo estipula distintésuatas de
retencion segun el Pl sea menor o mayor o iguab@ Wl por barril. Cuando el Pl sea menor a U$Scoflbarril la
alicuota de retencion sera del 1% y cuando sea mmygual a dicho monto la alicuota se determirgpbcando la
siguiente férmula: (Pl — 70) / 70 x 100 (como rémtb de la misma la retencion efectiva es por &ldexceso del Pl
sobre los U$S 70 por barril). La nueva resolucidmtempla su entrada en vigencia a partir del Inedecede 2015.
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GASTOS DE EMISION DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Los principales gastos relacionados con la emigiéolocacién de las Obligaciones Negociables, gter&n a cargo de
la Emisora, ascienden aproximadamente a la sumsd&.227.200 (Pesos siete millones doscientogisietie mil
doscientos), los cuales representarian el 0,722%tdéde la emision de las Obligaciones Negoeisljtalculados sobre
una emisién de Ps. 1.000.000.000) y son los sigesen

(i) comisién de colocacion de los Colocadores (ial @o excederd aproximadamente Ps. 6.000.000eguesentarian el
0,6%);

(i) honorarios de compafiias calificadoras de ne§igs cuales no excederan aproximadamente PsO@DOque
representarian el 0,02%);

(i) honorarios de los auditores de la Emisora (doiales no excederan aproximadamente Ps. 32.@60epresentarian
el 0,0032%);

(iv) honorarios de los asesores legales de losd@dlares (los cuales no excederan aproximadamente/@€900, que
representarian el 0,017%);

(v) aranceles a pagar al organismo de control gsoéntidades reguladoras y mercados de valoredaantuales se
hubiere solicitado la autorizacién para el listadoegociacion de las Obligaciones Negociables (amadamente Ps.
425.000, que representarian el 0,0425%); y

(vi) publicaciones en medios de difusién (los csale excederan aproximadamente Ps. 400.000, quesegparian el
0,04%).

Los inversores que reciban las Obligaciones Nebptasano estaran obligados a pagar comision al@xwepto que, Si
un inversor realiza la operacion a través de stedor, operador, banco comercial, compafiia fidizciaotra entidad,
puede ocurrir que dicho inversor deba pagar comgésioa dichas entidades, las cuales seran de susiercl
responsabilidad. Asimismo, en el caso de transf@snu otros actos o constancias respecto de ldiga®bnes

Negociables incorporadas al régimen de depositectiob, CVSA se encuentra habilitada para cobranagles a los
depositantes, que éstos podran trasladar a loddezede las Obligaciones Negociables (incluyeratoeptraspaso del
deposito colectivo al registro a cargo de CVSA).
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EMISORA

Pan American Energy LLC, Sucursal Argentina
Av. Leandro N. Alem 1180
(C1001AAT) Ciudad Autonoma de Buenos Aires
Argentina

ORGANIZADORES Y COLOCADORES

Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. Banco Macro S.A. Banco Santander Rio S.A.
Tte. Gral. J. D. Peron 407 Reconquista 314 Bartolomé Mitre 480
(C1038AAl) (C1003ABH) (C1036AAH)
Ciudad Auténoma de Buenos Aires Ciudad Auténoma de Buenos Aires Ciudad Autbnoma de Buenos Aires
Argentina Argentina Argentina
Macro Securities S.A. BBVA Banco Francés S.A.
Juana Manso 555, piso 8° A (C1107CBK) Reconquista 199, (C1003ABC)
Ciudad Auténoma de Buenos Aires Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina Argentina

ASESOR LEGAL DE LA EMISORA

Gonzalo Fratini
Av. Leandro N. Alem 1180
(C1001AAT) Ciudad Auténoma de Buenos Aires
Argentina

ASESORES LEGALES DE LOS ORGANIZADORES Y COLOCADORES

Perez Alati, Grondona, Benites, Arntsen & Martinezde Hoz (h)
Suipacha 1111, Piso 18
(C1008AAW) Ciudad Autbnoma de Buenos Aires
Argentina
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