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Memoria Anual 2014 

A los señores Accionistas de Petrolera Pampa S.A. (“Petrolera”, la “Compañía” o la “Sociedad”): 

De acuerdo con las disposiciones legales y estatutarias vigentes, sometemos a vuestra 
consideración la Memoria Anual y los Estados Financieros correspondientes al Ejercicio Económico Nº 6 
finalizado el 31 de diciembre de 2014. 
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1. El Ejercicio 2014 y Perspectivas para el Futuro 

Durante el ejercicio 2014 la Compañía continuó creciendo de manera sostenida avanzando con los 
proyectos de inversión comprometidos. La producción diaria se incrementó fuertemente como 
consecuencia de la puesta en producción de nuevos pozos en el área El Mangrullo y con la puesta en 
producción del área Rincón del Mangrullo.  

Durante el año 2014, la Sociedad llevó a cabo la primera fase de inversión del Acuerdo con YPF 
celebrado en noviembre de 2013. Al 31 de diciembre 2014 se habían perforado y terminado los 17 pozos 
acordados en el área Rincón del Mangrullo, de los cuales 14 pozos ya se encontraban en producción. Al 
cierre del ejercicio se había invertido U$S 64,2 millones de los U$S 81,5 millones comprometidos.  

Por otro lado, en cuanto a los acuerdos de inversión con Petrobrás en el área El Mangrullo, 
durante el 2014 entraron en producción 2 nuevos pozos, uno por cada acuerdo firmado. De este modo, 
durante el presente ejercicio se incrementó la producción diaria de la Sociedad en aproximadamente un 
32% respecto del año anterior. 

En el Acuerdo con Apache se ha concluido con el plazo de inversión, de manera que la Sociedad 
recibirá el producido de los 22 pozos hasta el fin de la vida útil de los mismos. 

En el área Senillosa, se comenzaron con los trabajos para la construcción y montaje de una planta 
de acondicionamiento de gas y un gasoducto para su vinculación con el sistema de transporte, con el 
objetivo de la puesta en producción, en el corto plazo, de 2 pozos perforados. 

Con respecto al marco regulatorio, el Congreso Nacional sancionó la Ley 27.007 que modifica a la 
Ley de Hidrocarburos N° 17.319, en cuanto recoge las nuevas técnicas de perforación existentes, además 
de introducir cambios vinculados principalmente con los pozos y prórrogas de los permisos de exploración 
y explotación, cánones y regalías, entre otros. Asimismo la Sociedad comercializó su producción bajo el 
Programa de Gas Plus y acuerdos de suministro con clientes industriales y continuó bajo el Programa de 
Estímulo a la Inyección Excedente de Gas Natural a través del cual, percibe una retribución de 
U$S7,5/MMBTU por una importante porción de su producción de gas incrementando así su margen.  

Durante el 2014 la Sociedad modificó los Programas de VCP y ON ampliando el financiamiento para 
solventar las inversiones y realizó cambios en la estructura de capital de la Sociedad. Durante el mes de 
enero de 2014 la Compañía concluyó su oferta primaria de acciones en la BCBA, colocando 59.700.000 
acciones a un precio de $1,675/acción. La apertura del capital de la Compañía se realizó con el fin de 
afrontar las inversiones comprometidas por la Sociedad.  

Durante el 2015 la Sociedad estima materializar, la segunda fase de inversión del Acuerdo de 
Inversión con YPF que involucra una inversión de hasta U$S 70 millones en la perforación de 15 pozos en el 
Área y la perforación de 2 nuevos pozos del Acuerdo con Petrobrás por U$S 6,4 millones y la puesta en 
producción del área Senillosa. 
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2. Gobierno Corporativo 

En Petrolera consideramos que la mejor forma de conservar y proteger a nuestros inversores 
consiste en la adopción e implementación de las mejores prácticas de gobierno corporativo que nos 
consolidan como una de las empresas más confiables y transparentes del mercado. 

Para ello, trabajamos constantemente en incorporar las mencionadas prácticas teniendo en 
cuenta la tendencia internacional de los mercados y la normativa local y extranjera vigente aplicable en 
materia de gobierno corporativo. 

Más allá de la información contenida en esta presentación, para mayor información sobre las 
prácticas de gobierno corporativo de Petrolera, remitimos al Anexo I de la presente Memoria en el cual se 
incorpora el informe de gobierno societario requerido por el Código de Gobierno Societario de 
conformidad con el nuevo texto ordenado de las normas de la Comisión Nacional de Valores (el “T.O. 
2013”), más precisamente en el Título IV, Capítulo III, Anexo IV. 

2.1 | Estructura de los Órganos Sociales de Petrolera 

El Directorio 

Conforme a lo dispuesto por la Ley 19.550 de Sociedades Comerciales (“LSC”), la Ley 26.831 de 
Mercado de Capitales (“LMC”) y el Estatuto Social de Petrolera, la toma de decisiones en la Sociedad está 
a cargo del Directorio. El mismo está compuesto por nueve directores titulares e igual o menor número de 
directores suplentes1, revistiendo dos directores titulares y uno suplente el carácter de independientes 
conforme a los criterios de independencia estipulados por las normas de la CNV. Todos nuestros directores 
son elegidos por el término de tres ejercicios y pueden ser reelegidos indefinidamente. El vencimiento y la 
consecuente renovación de mandatos, se realiza en forma parcial y escalonada por tercios cada año.  

En relación con los directores que desempeñan funciones ejecutivas, se prevé para éstos una 
remuneración variable y contingente que debe ser previamente aprobada por el Comité de Auditoría. 
Dicha disposición asegura una alineación absoluta de intereses del management con los accionistas de 
Petrolera. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                                 
1 La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 6 de noviembre de 2013, resolvió designar seis directores suplentes. 
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Actualmente, el Directorio de Petrolera está formado por los siguientes miembros: 

Nombre Cargo Independencia 
Vencimiento del 

mandato* 

Marcos Marcelo Mindlin  Presidente No Independiente 31/12/2016 

Horacio Turri  Vicepresidente No Independiente 31/12/2016 

Damián Miguel Mindlin Director Titular No Independiente 31/12/2015 

Gustavo Mariani Director Titular No Independiente 31/12/2016 

Ricardo Torres Director Titular No Independiente 31/12/2015 

Gabriel Cohen Director Titular No Independiente 31/12/2015 

Pablo Diaz Director Titular No Independiente 31/12/2015 

Carlos Correa Urquiza Director Titular Independiente 31/12/2015 

Gabriel Wilkinson Director Titular Independiente 31/12/2015 

Tomás Magliano Director Suplente No Independiente 31/12/2015 

Alan Whamond Director Suplente Independiente 31/12/2015 

Maia Chmielewski Director Suplente No Independiente 31/12/2015 

Nicolás Mindlin Director Suplente No Independiente 31/12/2015 

Javier Douer Director Suplente No Independiente 31/12/2015 

Gerardo Paz Director Suplente No Independiente 31/12/2015 

*Sus mandatos son válidos hasta la elección de sus reemplazantes. 

Gerentes de Primera Línea  

El siguiente cuadro ofrece información acerca de nuestros gerentes de primera línea: 

Nombre Cargo 

Horacio Turri Gerente General 

Arturo Santángelo Gerente de Administración 

Tomás Magliano Gerente Comercial 

José Casanovas Gerente de Operaciones 

Domingo Graneros Gerente Geología 

Maia Chmielewski Gerente Nuevos Negocios 

Fabián Puppo Gerente de Abastecimiento 
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La Comisión Fiscalizadora 

El estatuto social establece que su fiscalización estará a cargo de una Comisión Fiscalizadora 
integrada por tres miembros titulares y tres suplentes designados por nuestros accionistas conforme la 
normativa vigente. Los miembros de la Comisión Fiscalizadora deben ser abogados o contadores 
matriculados y ejercen su cargo durante tres ejercicios fiscales. 

La principal función de la Comisión Fiscalizadora es efectuar un control de legalidad respecto del 
cumplimiento por parte del Directorio de las disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales, el 
estatuto social, sus reglamentaciones, si hubiera, y las decisiones asamblearias. Al cumplir con estas 
funciones, la Comisión Fiscalizadora no controla nuestras operaciones ni evalúa los méritos de las 
decisiones tomadas por los directores. 

La composición de nuestra Comisión Fiscalizadora es la siguiente: 

Nombre Cargo 
Vencimiento del 

Mantado* 

José Daniel Abelovich Síndico titular 31/12/2016 

Damián Burgio Síndico titular 31/12/2015 

Germán Wetzler Malbrán Síndico titular 31/12/2015 

Marcelo Héctor Fuxman Síndico suplente 31/12/2016 

Victoria Hitce Síndico suplente 31/12/2015 

Martín Fernández Dussaut Síndico suplente 31/12/2015 

El Comité de Auditoría 

Siguiendo lo prescripto por el art. 109 de la LMC, Petrolera cuenta con un Comité de Auditoría, el 
cual se encuentra  por tres miembros titulares, dos de los cuales revisten  el carácter de independientes 
conforme a los criterios de independencia estipulados por las normas de la CNV. Los miembros del Comité 
cuentan con experiencia profesional en temas financieros, contables, jurídicos y/o empresariales. 

Según la normativa vigente y su propio reglamento, el Comité de Auditoría tiene a su cargo el 
cumplimiento de las siguientes tareas entre otras: 

 Opinar respecto de la propuesta del Directorio para la designación de los auditores externos a 
contratar. 

 Supervisar el funcionamiento de los sistemas de control interno y del sistema administrativo-
contable, así como la fiabilidad de éste último y de toda la información financiera o de otros 
hechos significativos que sean presentados a las autoridades en cumplimiento del régimen 
informativo aplicable. 

 Asesorar al Directorio en relación con la nominación de candidatos a directores independientes 
para integrar el Comité de Auditoría. 

 Supervisar la aplicación de las políticas en materia de información sobre la gestión de riesgos. 

 Opinar sobre la razonabilidad de las propuestas de honorarios de los directores. 
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 Revisar los planes de los auditores externos e internos, supervisar y evaluar su desempeño y emitir 
una opinión al respecto en ocasión de la presentación y publicación de los estados financieros 
anuales. 

 Proporcionar al mercado información completa respecto de las operaciones en las cuales exista 
conflicto de intereses con integrantes de los órganos sociales o accionistas controlantes. 

 Aprobar las operaciones con partes relacionadas en los casos establecidos por la legislación y 
emitir opinión fundada y comunicarla en cumplimiento de la ley toda vez que en Petrolera exista o 
pueda existir un supuesto conflicto de intereses. 

En la actualidad, la composición del Comité de Auditoría de Petrolera es la siguiente: 

Nombre Cargo 

Horacio Turri Presidente 

Carlos Correa Urquiza Miembro titular 

Gabriel Wilkinson Miembro titular 

2.2 | Protección a los Accionistas Minoritarios 

En relación con el resguardo de los accionistas minoritarios de Petrolera, el estatuto de Petrolera 
incluye protecciones, entre ellas, prevé un sólo tipo de acción, con igualdad de derechos económicos y 
políticos. 

2.3 | Políticas de Gobierno Corporativo 

Código de Conducta Empresarial - Línea Ética 

El Grupo Pampa cuenta con un Código de Conducta Empresarial, el cual fue ratificado por la 
Sociedad en su reunión de Directorio N° 67 de fecha 6 de marzo 2013 (la “Reunión de Directorio N° 67”) 
que, además de establecer los principios éticos que forman la base de las relaciones entre la Sociedad, sus 
empleados y los proveedores, brinda medios e instrumentos que garantizan la transparencia de los asuntos 
y problemas que puedan afectar la correcta administración de Petrolera. 

Asimismo, se aprobó la implementación de la Línea Ética del Grupo Pampa como un canal 
exclusivo para reportar, bajo estricta confidencialidad, cualquier presunta irregularidad o infracción al 
Código de Conducta Empresarial. 

 

 

 

 

 



 
 

 
 8 Memoria Anual 2014 | 8 

Código de Mejores Prácticas en Cuestiones Relacionadas con Operaciones de Compraventa de 
Valores Negociables en los Mercados de Valores 

El Grupo Pampa cuenta con un Código de Mejores Prácticas en Cuestiones Relacionadas con 
Operaciones de Compraventa de Valores Negociables en los Mercados de Valores, el cual fuera ratificado 
por la Sociedad en la Reunión de Directorio N° 67. Este Código fue implementado para evitar la ocurrencia 
de “insider trading” por parte de los empleados de Petrolera, que por motivo de su función o cargo 
pudiesen tener acceso a información material no pública y utilicen la misma para realizar operaciones de 
compraventa de valores negociables para obtener ventaja para sí o para otros, en forma directa o 
indirecta. 

El referido Código se aplica a todo el personal de Petrolera, incluyendo directores, miembros de la 
Comisión Fiscalizadora y primeras líneas gerenciales, extendiéndose a sus familiares o personas que vivan 
con ellos, así como también ciertos proveedores de Petrolera. 

Políticas de Actos con Partes Relacionadas 

Siguiendo con lo prescripto por la LMC, el Grupo Pampa cuenta con una Política de Actos con 
Partes Relacionadas, la cual fue ratificada por la Sociedad en la Reunión de Directorio N° 67. Todas las 
operaciones de monto relevante que Petrolera realice con todas aquellas personas físicas y/o jurídicas 
que, de conformidad con lo establecido por la normativa aplicable, sean consideradas “partes 
relacionadas”, deben someterse a un procedimiento específico de autorización y control previo que 
involucra tanto al Directorio como al Comité de Auditoría de Petrolera (según el caso). 

Cuestionario de Autoevaluación del Directorio 

Siguiendo las recomendaciones sugeridas por el Código de Gobierno Societario, el Directorio de 
Petrolera aprobó la implementación de un cuestionario de autoevaluación que le permitirá analizar y 
evaluar de forma anual su propio rendimiento y gestión. 

La Gerencia de Legales & Compliance del Grupo Pampa tiene a su cargo el análisis y archivo del 
cuestionario que cada miembro del Directorio contesta de manera individual, y en base a los resultados, 
propone al Directorio de Petrolera todas aquellas medidas que estime convenientes para mejorar el 
desempeño de las funciones del Directorio. 

Programa de Prevención de Prácticas Fraudulentas 

En el año 2010, de conformidad con lo dispuesto por la Foreign Corrupt Act de los Estados Unidos 
de América y de forma complementaria al Código de Conducta Empresarial, el Grupo Pampa adoptó el 
Programa de Prevención de Prácticas Fraudulentas, el cual fue ratificado por la Sociedad en la Reunión de 
Directorio N°67, estableciendo las responsabilidades, funciones y metodología para la prevención y 
detección de irregularidades y actos fraudulentos en Pampa y/o en cualquier sociedad del Grupo Pampa. 
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3. Nuestros Accionistas / Comportamiento de la Acción 

Con el objetivo de afrontar las inversiones comprometidas por la Sociedad, la Asamblea de 
Accionistas de Petrolera, con fecha 6 de noviembre de 2013, aprobó un aumento de capital social de hasta 
59,7 millones de nuevas acciones ordinarias, escriturales, con derecho a un voto y de valor nominal de 
AR$1 por acción. Los fondos obtenidos se destinarían para (i) inversiones en activos físicos situados en 
Argentina, (ii) integración de capital de trabajo, (iii) refinanciación de pasivos; y/o (iv) integración de 
aportes de capital en sociedades subsidiarias o vinculadas a Petrolera cuyo producido se aplique 
exclusivamente a los destinos antes especificados. 

El Directorio de Pampa Energía S.A. resolvió no participar de la oferta y ceder su derecho de 
suscripción preferente en el aumento de capital de Petrolera a favor de todos sus accionistas registrados 
en Caja de Valores S.A. al 15 de octubre de 2013. Las nuevas acciones ordinarias a emitirse fueron 
ofrecidas por suscripción pública en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. La decisión del Directorio de 
Pampa Energía S.A. permitió a sus accionistas participar en forma directa en el negocio de hidrocarburos y 
mantener su participación en la Compañía o incrementarla. 

Con fecha 20 de diciembre de 2013 y hasta el 8 de enero de 2014, Petrolera abrió el período de 
suscripción preferente y de acrecer a un precio de suscripción de AR$1,675 por cada nueva acción. Como 
resultado de la colocación, se suscribió la totalidad de las 59,7 millones de nuevas acciones, siendo 17,8 
millones de nuevas acciones ejercidas bajo Derecho de Preferencia y 41,9 millones de nuevas acciones 
bajo los Derecho de Acrecer.  

A partir del 14 de enero de 2014, las acciones representativas del 100% del capital social de 
Petrolera empezaron a cotizar en la BCBA bajo la denominación PETR.  

El siguiente gráfico muestra la evolución del precio por acción y volumen operado en la BCBA 
desde enero al 31 de diciembre de 2014: 

 

                   Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 
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4. Contexto Macroeconómico  

4.1 | Actividad Económica 

Las estimaciones oficiales disponibles al tercer trimestre de 2014 arrojan una variación de 
alrededor de 0%. La misma está por debajo del crecimiento registrado en el 2013 de 2,9%, esto se debe 
principalmente a disminuciones interanuales de los rubros de comercio mayorista y minorista (-3,1%), 
hogares privados con servicios domésticos (-2,6%), construcción (-1,4%) e industria manufacturera (-1,0%), 
compensados por el aumento respecto del año 2013 de los sectores de intermediación financiera (+12,8%), 
enseñanza (+2,7%), servicios sociales y de salud (+2,6%) y hoteles y restaurantes (+2,1%). 

4.2 | Evolución de Precios 

De acuerdo con el INDEC, durante el año 2014 el índice de precios al consumidor nivel general 
acumuló un aumento del 23,9%. El rubro de bienes y servicios varios es el que mostró el mayor incremento 
durante el año, alcanzando una variación del 31,6% respecto al año 2013. Los dos rubros con mayor 
ponderación en el índice, los cuales suman el 48% del índice, están representados por alimentos y bebidas 
y esparcimiento, que experimentaron aumentos interanuales del 19,7% y 27,2% respectivamente. 

4.3 | Situación Fiscal 

La recaudación tributaria cerró el año 2014 con un aumento del 36,2% respecto a 2013, 
alcanzando los AR$1.770 mil millones. Esta mejora en la situación fiscal se debe principalmente a un 
incremento de AR$331.203 millones de IVA, AR$297.504 millones correspondientes al sistema de seguridad 
social y de AR$267.075 millones al impuesto a las ganancias.  

Por su parte, el estado de las cuentas públicas muestra un déficit primario para el sector público 
nacional de AR$38.290 millones, y de AR$109.720 millones luego del pago de los intereses de la deuda 
pública. 

4.4 | Sistema Financiero 

En el mercado de cambios, la cotización del dólar estadounidense cerró en AR$8,551/US$, 
acumulando un aumento del 31,1% respecto a diciembre de 2013. 

El stock de reservas del Banco Central aumentó de US$30.599 millones en diciembre 2013 a 
US$31.443 millones en diciembre de 2014. 

4.5 | Sector Externo 

De acuerdo a datos del INDEC, las exportaciones del 2014 disminuyeron en menor medida que las 
importaciones, siendo un 11,9% interanual alcanzando los US$71.935 millones, mientras que las 
importaciones cayeron en un 12,8%, a US$65.249 millones. Esto implicó una disminución del superávit en 
la balanza comercial de 16,5% frente a 2013, situándose en US$6.686 millones. 
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5. El Mercado del gas y petróleo 

Reforma a la Ley de Hidrocarburos Argentina 

Con fecha 29 de octubre de 2014, el Congreso Nacional sancionó la Ley N° 27.007 que modifica la 
Ley de Hidrocarburos N° 17.319, en cuanto recoge las nuevas técnicas de perforación existentes en la 
industria, además de introducir cambios vinculados principalmente con, los plazos y prórrogas de los 
permisos de exploración y de las concesiones de explotación, los cánones y las alícuotas de regalías, la 
incorporación de las figuras de exploración y explotación de hidrocarburos no convencionales en la 
Plataforma Continental y Mar Territorial e incorpora, el régimen de promoción establecido bajo el Decreto 
N° 929/13, entre otros aspectos centrales para la industria. 

A continuación se detallan las principales reformas introducidas por la Ley 27.007 vinculados a: 

a) Explotación No Convencional de Hidrocarburos 

Otorgó rango legal a la figura de la “Concesión de Explotación No Convencional de Hidrocarburos”, 
creada por el Decreto N° 929/13. Se define explotación no convencional de hidrocarburos, como la 
extracción de hidrocarburos líquidos y/o gaseosos mediante técnicas de estimulación no convencionales 
aplicadas en yacimientos ubicados en formaciones geológicas de rocas esquisto o pizarra (shale gas o shale 
oil), areniscas compactas (tight sands, tight gas, tight oil), capas de carbón (coal bed methane) y/o 
caracterizados, en general, por la presencia de rocas de baja permeabilidad. 

Los sujetos titulares de permisos de exploración y/o de concesiones de explotación de 
hidrocarburos tendrán derecho a solicitar a la autoridad de aplicación una concesión de explotación no 
convencional de hidrocarburos, en los siguientes términos: 

- El concesionario de explotación, dentro de su área, podrá requerir la subdivisión del área existente en 

nuevas áreas de explotación no convencional de hidrocarburos y el otorgamiento de una concesión de 

explotación no convencional de hidrocarburos. Tal solicitud deberá estar fundada en el desarrollo de un 

plan piloto que, de conformidad con criterios técnico-económicos aceptables, tenga por objeto la 

explotación comercial del yacimiento descubierto.  

- Los titulares de una concesión de explotación no convencional de hidrocarburos, que a su vez sean 

titulares de una concesión de explotación adyacente y preexistente a la primera, podrán solicitar la 

unificación de ambas áreas como una única concesión de explotación no convencional, siempre que se 

demostrare fehacientemente la continuidad geológica de dichas áreas. Tal solicitud también deberá estar 

fundada en el desarrollo de un plan piloto. 

b) Plazos en los permisos y concesiones de explotación 

Los plazos de los permisos de exploración serán fijados en cada licitación por la autoridad de 
aplicación, de acuerdo al objetivo de la exploración (convencional o no convencional), conforme el 
siguiente detalle:  

i) Exploración convencional: se divide el plazo básico en dos períodos de hasta 3 años cada uno, más una 

prórroga facultativa por hasta cinco años. De esta manera se reduce de catorce a once años la extensión 

máxima posible de los permisos de exploración;  

ii) Exploración no convencional: se divide el plazo básico en dos períodos de 4 años cada uno, más una 

prórroga facultativa por hasta 5 años, es decir hasta un máximo de 13 años; y  
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iii) Exploración en la plataforma continental y en el mar territorial: se divide el plazo básico en dos 

períodos de 3 años cada uno con posibilidad de incrementarse en un año cada uno. 

Al finalizar el primer período del plazo básico el titular del permiso de exploración decidirá si 
continúa explorando en el área, o si la revierte totalmente al Estado. Se podrá mantener toda el área 
originalmente otorgada, siempre que haya dado buen cumplimiento a las obligaciones emergentes del 
permiso. Al término del plazo básico el titular del permiso de exploración restituirá el total del área, salvo 
si ejercitara el derecho de utilizar el período de prórroga, en cuyo caso dicha restitución quedará limitada 
al 50% del área remanente. 

En cuanto a las concesiones de explotación, tendrán el siguiente plazo de vigencia el cual se 
contará desde la fecha de la resolución que las otorgue:  

i)  Concesión de explotación convencional: 25 años;  

ii) Concesión de explotación no convencional: 35 años; y  

iii) Concesión de explotación en la plataforma continental y en el mar territorial: 30 años. 

Asimismo, con una antelación no menor a un año de vencimiento de la concesión, el titular de la 
concesión de explotación podrá solicitar indefinidas prórrogas de la concesión, por un plazo de 10 años 
cada una, siempre que haya cumplido con sus obligaciones como concesionario de explotación, se 
encuentre produciendo hidrocarburos en las áreas en cuestión y presente un plan de inversiones 
consistente con el desarrollo de la concesión.  

Se elimina la restricción a la titularidad de más de cinco permisos de exploración y/o concesiones 
de explotación de manera simultánea, ya sea en forma directa o indirecta. 

c) Prorroga de concesiones 

La Ley Nº 27.007 faculta a las Provincias que ya hubieren iniciado el proceso de prórroga de 
concesiones, a contar con un plazo de 90 días para concluir dicho proceso sobre la base de las condiciones 
establecidas por cada una de ellas. Las prórrogas subsiguientes serán regidas a futuro por la Ley de 
Hidrocarburos Argentina. 

d) Adjudicación de áreas 

La Ley Nº 27.007 propone la elaboración de un pliego modelo que será elaborado conjuntamente 
por la SE y las autoridades provinciales, al que deberán ajustarse los llamados a licitación dispuestos por 
las autoridades de aplicación de la ley e introduce un criterio concreto para la adjudicación de permisos y 
concesiones al incorporar el parámetro concreto de “mayor inversión o actividad explotaría”, como 
definitorio en caso de igualdad de ofertas, a criterio debidamente fundado del Poder Ejecutivo Nacional o 
Provincial, según corresponda. 

e) Canon y Regalías  

La reforma a la Ley de Hidrocarburos Argentina actualizó los valores relativos al canon de 
exploración y explotación dispuesto por el Decreto Nº 1454/07, los que a su vez, podrán ser actualizados 
con carácter general por el Poder Ejecutivo, sobre la base de las variaciones que registre el precio del 
petróleo crudo nacional en el mercado interno. 
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A continuación se detallan los valores actualizados para cada canon y regalías: 

i) Canon de exploración:  

El titular de un permiso de exploración pagará anualmente y por adelantado un canon por cada 
kilómetro cuadrado o fracción, conforme a la siguiente escala:  

- Primer período: $250 por Km2 o fracción;  

- Segundo período: $1.000 por km2 o fracción; y 

- Prórroga: durante el primer año de prórroga $17.500 por km2 o fracción, incrementándose dicho monto 

en un 25% anual acumulativo.  

En este caso, se mantiene el mecanismo de compensación: el importe que el titular del permiso 
de exploración deba abonar por el segundo período del plazo básico y por el período de prórroga podrá 
reajustarse compensándolo con las inversiones efectivamente realizadas en la exploración dentro del 
área, hasta la concurrencia de un canon mínimo equivalente al 10% del canon que corresponda en función 
del período por km2 que será abonado en todos los casos.  

ii) Canon de explotación:  

El titular de un permiso de explotación pagará anualmente y por adelantado un canon de $4.500 
por Km2 o fracción. 

iii) Regalías 

Las regalías son definidas como el único mecanismo de ingreso sobre la producción de 
hidrocarburos que percibirán las jurisdicciones titulares del dominio de los hidrocarburos en carácter de 
concedentes. 

Se mantiene en un 12% el porcentaje que el concesionario de explotación pagará mensualmente al 
concedente, en concepto de regalía sobre el producido de los hidrocarburos líquidos extraídos en boca de 
pozo. Idéntico porcentaje del valor de los volúmenes extraídos y efectivamente aprovechados pagará 
mensualmente la producción de gas natural. 

El pago en efectivo de la regalía se efectuará conforme el valor del petróleo crudo en boca de 
pozo, menos el flete del producto hasta el lugar que se haya tomado como base para fijar su valor 
comercial. El pago en especie de esta regalía sólo procederá cuando se asegure al concesionario una 
recepción de permanencia razonable.  

Se mantiene la posibilidad de reducir la regalía hasta el 5% teniendo en cuenta la productividad, 
condiciones y ubicación de los pozos.  

En caso de prórroga, corresponderá el pago de una regalía adicional de hasta 3% respecto de la 
regalía aplicable al momento de la primera prórroga y hasta un máximo total de 18% de regalía para las 
siguientes prórrogas. 

Para la realización de actividades complementarias de explotación convencional de hidrocarburos, 
a partir del vencimiento del período de vigencia de la concesión oportunamente otorgada y dentro de la 
concesión de explotación no convencional de hidrocarburos, la autoridad de aplicación podrá fijar una 
regalía adicional de hasta 3% respecto de la regalía vigente, hasta un máximo del 18% según corresponda. 
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El Poder Ejecutivo Nacional o Provincial, según corresponda, como autoridad concedente, podrá 
reducir hasta el 25% el monto correspondiente a regalías aplicables a la producción de hidrocarburos y 
durante los 10 años siguientes a la finalización del proyecto piloto a favor de empresas que soliciten una 
concesión de explotación no convencional de hidrocarburos dentro de los 36 meses a contar de la fecha de 
vigencia de la Ley N° 27.007. 

Finalmente, se contempla la posibilidad de que, previa aprobación de la Comisión de Planificación 
y Coordinación Estratégica del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas, se reduzcan las regalías al 
50% para proyectos de producción terciaria, petróleos extra pesados y costa afuera, debido a su 
productividad, ubicación y demás características técnicas y económicas desfavorables. 

f) Bono de prórroga 

La Ley Nº 27.007 faculta a la autoridad de aplicación a establecer para las prórrogas de 
concesiones de explotación, el pago de un bono de prórroga cuyo monto máximo será igual a la resultante 
de multiplicar las reservas comprobadas remanentes al final del período de vigencia de la concesión por el 
2% del precio promedio de cuenca aplicable a los respectivos hidrocarburos durante los 2 años anteriores 
al momento del otorgamiento de la prórroga. 

g) Bono de explotación 

La autoridad de aplicación podrá establecer el pago de un bono de explotación cuyo monto 
máximo será igual a la resultante de multiplicar las reservas comprobadas remanentes asociadas a la 
explotación convencional de hidrocarburos al final del período de vigencia de la concesión oportunamente 
otorgada y por el 2% del precio promedio de cuenca aplicable a los respectivos hidrocarburos durante los 2 
años anteriores al momento del otorgamiento de la concesión de explotación no convencional de 
hidrocarburos. 

h) Concesiones de Transporte 

Las concesiones de transporte, que hasta ahora se otorgaban por 35 años, serán otorgadas por el 
mismo plazo de vigencia que la concesión de explotación en la que se origina, más la posibilidad de 
sucesivas prórrogas por hasta 10 años más cada una. De esta forma, las concesiones de transporte que se 
originen en una concesión de explotación convencional tendrán un plazo básico de 25 años, y las que se 
originen en una concesión de explotación no convencional de 35 años, más los plazos de prórroga que se 
otorguen. Vencidos dichos plazos, las instalaciones pasarán al dominio del Estado nacional o provincial 
según corresponda sin cargo ni gravamen alguno y de pleno derecho. 

i) Legislación Uniforme 

La Ley N° 27.007 establece dos tipos de compromisos no vinculantes entre el Estado Nacional y las 
Provincias en materia ambiental e impositiva: 

i) Legislación Ambiental: prevé que el Estado Nacional y las Provincias tenderán al establecimiento de 

una legislación ambiental uniforme cuyo objetivo prioritario será aplicar las mejores prácticas de gestión 

ambiental a las tareas de exploración, explotación y/o transporte de hidrocarburos a fin de lograr el 

desarrollo de la actividad con un adecuado cuidado del ambiente. 

ii) Régimen Fiscal: prevé que El Estado Nacional y las Provincias propiciarán la adopción de un tratamiento 

fiscal uniforme que promueva las actividades hidrocarburíferas a desarrollarse en sus respectivos 

territorios, en base a las siguientes pautas:  

- La alícuota del impuesto a los Ingresos Brutos aplicable a la extracción de hidrocarburos no 

superará el 3%; 
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- El congelamiento de la alícuota actual del impuesto de sellos, y un compromiso de no gravar con 

este impuesto a los contratos financieros que se realicen para estructurar los proyectos de 

inversión, garantizar y/o avalar las inversiones; y 

- El compromiso de las provincias y sus municipios de no gravar a los titulares de permisos y 

concesiones con nuevos tributos ni aumentar los existentes, salvo las tasas retributivas de 

servicios y las contribuciones de mejoras y el incremento general de impuestos. 

j) Restricciones a la reserva de áreas para empresas de control estatal o provincial 

La reforma a la Ley de Hidrocarburos Argentina establece restricción para el Estado Nacional y las 
Provincias de reservar en el futuro nuevas áreas a favor de entidades o empresas públicas o con 
participación estatal, cualquiera fuera su forma jurídica. De esta manera, quedan a resguardo los 
contratos celebrados antes de la reforma por las empresas provinciales para la exploración y desarrollo de 
áreas reservadas. 

Respecto a las áreas que ya han sido reservadas a favor de empresas estatales y que aún no han 
sido adjudicadas bajo contratos de asociación con terceros, se establece que podrán realizarse esquemas 
asociativos, en los cuales la participación de dichas empresas durante la etapa de desarrollo, será 
proporcional a las inversiones realizadas por ellas. De esta manera, se elimina el sistema de acarreo o 
“carry” durante la etapa de desarrollo o explotación del área. Dicho sistema no fue prohibido para la 
etapa de exploración. 

k) Régimen de Promoción de Inversión de hidrocarburos convencionales y no convencionales 

El 11 de julio de 2013 el Poder Ejecutivo Nacional se emitió el Decreto N° 929/13 por el cual se 
creó el Régimen de Promoción de Inversión para la Explotación de Hidrocarburos -tanto convencionales 
como no convencionales- (el “Régimen de Promoción”), con el objetivo de incentivar la inversión 
destinada a la explotación de hidrocarburos, y la figura de la concesión de explotación no convencional de 
hidrocarburos. 

La Ley N° 27.007 extiende los beneficios del Régimen de Promoción a los proyectos 
hidrocarburíferos que impliquen la realización de una inversión directa en moneda extranjera no inferior a 
US$250.000.000, calculada al momento de la presentación del proyecto de inversión para la explotación 
de hidrocarburos y a ser invertidos durante los primeros 3 años del proyecto de inversión. Con anterioridad 
a la reforma, los beneficios del Régimen de promoción alcanzaban a proyectos de inversión en moneda 
extranjera no inferior a un monto de U$S1.000.000.000 en un plazo de 5 años. 

Los sujetos titulares de permisos de exploración y/o concesiones de explotación de hidrocarburos 
y/o terceros asociados a tales titulares e inscriptos en el Registro Nacional de Inversiones 
Hidrocarburíferas que presenten dichos proyectos de inversión gozarán, a partir del tercer año desde la 
ejecución de sus respectivos proyectos: (i) del derecho a comercializar libremente en el mercado externo 
el 20% y el 60% de la producción de hidrocarburos líquidos y gaseosos, en caso de proyectos de explotación 
convencional y no convencional y en el caso de proyectos de “costa afuera”, respectivamente, con una 
alícuota del 0% de derechos de exportación, en caso de resultar éstos aplicables, y (ii) de la libre 
disponibilidad del 100% de las divisas provenientes de la exportación de tales hidrocarburos, siempre que 
los respectivos proyectos hubieran implicado el ingreso de divisas a la plaza financiera argentina por al 
menos el importe de U$S250.000.000.  

En los períodos que la producción nacional de hidrocarburos no alcanzase a cubrir las necesidades 
internas de abastecimiento en los términos del artículo 6° de la Ley de Hidrocarburos Argentina, los 
sujetos incluidos en el Régimen de Promoción gozarán, a partir del tercer año desde la ejecución de sus 
respectivos proyectos de inversión, del derecho a obtener, por el porcentaje de hidrocarburos líquidos y 
gaseosos producidos en el marco de tales proyectos y susceptible de exportación, un precio no inferior al 
precio de exportación de referencia, sin computarse la incidencia de los derechos de exportación que 
pudieran resultar aplicables. 
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En el marco de estos proyectos de inversión, la Ley N° 27.007 establece dos aportes a las 
provincias productoras en cuyo territorio se desarrolle el proyecto de inversión: (i) el primero a cargo del 
titular del proyecto por un monto equivalente al 2,5% del monto de la inversión comprometida a ser 
destinado a proyectos de responsabilidad social empresaria, y (ii) el segundo, a cargo del Estado Nacional, 
cuyo monto será establecido por la Comisión en función de la magnitud y el alcance del proyecto de 
inversión, el que se destinará a proyectos de infraestructura. 

Hasta la fecha de emisión de los presentes estados financieros, la Sociedad no ha presentado 
proyectos de inversión bajo el Régimen de Promoción. 

Mercado de gas 

Programa de Gas Plus – Resolución SE 24/08  

Bajo este programa el principal atractivo para los productores de gas, es la libre disposición y 
comercialización del gas extraído. Para calificar dentro del mismo, el productor debe presentar un 
proyecto para efectuar inversiones en nuevas áreas de gas o en áreas que no se encuentran en producción 
desde 2004, o en áreas con características geológicas complejas de arenas compactas o de baja 
permeabilidad. Para poder participar de este programa a menos que sea una compañía nueva, la misma 
debe estar en cumplimiento de las cuotas de producción fijada en el Acuerdo de Productores. 

Programa de Estímulo a la Inyección Excedente de Gas Natural (el “Programa”)  

El 14 de febrero de 2013 se publicó en el BO la Res. N° 1/13 que crea el Programa cuyo objetivo 
es evaluar y aprobar proyectos que contribuyan al autoabastecimiento nacional de hidrocarburos, a través 
del incremento en la producción gasífera y su inyección en el mercado interno, y generar mayores niveles 
de actividad, inversión y empleo en el sector. 

Antes del 30 de junio de 2013 aquellas empresas inscriptas en el Registro Nacional de Inversiones 
Hidrocarburíferas del Decreto 1277/12 podían presentar su proyecto ante la Comisión de Planificación y 
Coordinación del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas. El Estado Nacional se compromete a 
abonar mensualmente una compensación que resulta de: (i) la diferencia que exista entre el precio de la 
Inyección Excedente (7,5 U$S/MMBTU) y el precio efectivamente percibido por la venta de la Inyección 
Excedente, más; (ii) la diferencia que exista entre el Precio Base y el precio efectivamente percibido por 
la venta de la Inyección Base Ajustada. La vigencia de los proyectos será de un máximo de 5 años con la 
posibilidad de prórroga. 

Con fecha 26 de abril de 2013 se publicó en el BO la Res. N° 3/13 de la Comisión, la cual 
reglamenta el Programa, disponiendo que aquellas empresas interesadas en participar del Programa 
deberán presentar declaraciones juradas mensuales a la Comisión con la documentación específicamente 
detallada relativa a inyección, precio, contratos, etc., para que luego de cumplida la metodología y plazos 
allí especificados, puedan obtener la correspondiente compensación. Por otra parte, la 
Resolución establece consideraciones particulares respecto de operaciones de compra venta de gas natural 
entre productores, prohibiéndolas, así como con relación a proyectos nuevos de alto riesgo, y con relación 
al control de inversiones y evolución de las reservas y el mecanismo de auditoría del Programa. 

Con fecha 11 de julio de 2013, a través de la Disposición N° 15/13 la Comisión tuvo por inscripta a 
la Sociedad en el Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas. 

La Sociedad ha presentado proyectos para que la Comisión evalúe su inclusión dentro del 
Programa. Con fecha 7 de agosto de 2013, a través de la Res. N° 27/13 la Comisión aprobó el proyecto de 
aumento de inyección total de gas natural presentado por la Sociedad, cuya vigencia es retroactiva al 1 de 
marzo de 2013.  
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Al 31 de diciembre de 2014, los ingresos acumulados reconocidos bajo este concepto ascienden a $ 
149,7 millones. A la fecha de presentación de los presentes estados financieros, la Sociedad cobró el 100 % 
de las compensaciones relativas al Programa de Estímulo correspondientes al período marzo 2013 – 
octubre del 2014 por un total de $ 108,2 millones. 

Mercado de petróleo 

El mercado de petróleo, con el mismo objetivo que el mercado de gas, también fue afectado por 
varias resoluciones.  

La Res. MECON N° 394/2007 establecía un aumento en las retenciones a los hidrocarburos líquidos 
estableciendo como valor de referencia U$S 60,9 el barril y de corte U$S 42 por barril  de petróleo. De 
este modo se limitó la renta del productor exportador a 42 dólares por barril de crudo cuando el valor WTI 
del crudo es superior a 60,9 dólares el barril.   

Con fecha 3 de enero del 2013, el MECON emitió la Res. N° 1/13 que eleva los valores de corte y 
de referencia de la Res. N° 394/07 pasando de U$S 42 a U$S 70 y de U$S 60,9 a U$S 80 por barril de 
petróleo respectivamente, incrementando la renta que perciben las empresas exportadoras de petróleo.  

Estas regulaciones implicaron una disminución del precio del petróleo crudo en Argentina respecto 
de su precio internacional.  

Recientemente, con fecha 29 de diciembre de 2014, mediante la Resolución 1077/14, el Ministerio 
de Economía derogó la Resolución 394/07 y sus modificatorias a fin de establecer nuevas alícuotas de 
exportación en función del precio internacional del petróleo crudo, el cual se determina a partir del valor 
Brent de referencia del mes que corresponda a la exportación, menos ocho dólares estadounidenses por 
barril (8,0 U$S/Bbl). El nuevo régimen establece como valor de corte el de U$S71/Bbl. En tal sentido, 
cuando el precio internacional de crudo no supere los U$S71, el productor pagará derechos a la 
exportación por el 1% de ese valor. Por encima de los U$S80 (que arrojaría un precio internacional de 
U$S72/Bbl) se liquidarán retenciones variables.  

Programa Estimulo a la Producción de Petróleo Crudo  

El 4 de febrero de 2015 se publicó en el BO la Res. N° 14/15 por medio de la cual se crea el 
Programa Estimulo a la Producción de Petróleo Crudo (el “Programa PC”) por el plazo de un año 
(prorrogable por otro año más). 

La inscripción a este nuevo Programa PC podrá ser solicitada únicamente por aquellos sujetos 
inscriptos en el Registro de Empresas Petroleras quienes podrán presentar su solicitud hasta el 30 de abril 
de 2015 y los fondos para cubrir este Programa PC serán solventados por el Tesoro Nacional. 

La metodología para el cálculo del estímulo de este nuevo Programa PC tiene similitudes con el 
Programa de Estímulo a la Inyección Excedente de Gas Natural (creado por la Res. Comisión N° 1/13) 
otorgando un estímulo de U$S 2 o 3 por barril de crudo (dependiendo si es para consumo interno o 
exportación) producido sobre su Producción Base hasta llegar a un precio máximo dependiendo del tipo de 
crudo, 70 U$S/BBL para Escalante y 84 U$S/BBL para Medanito. 
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6. Hechos Relevantes del Ejercicio Económico 

Operaciones de Deuda 

Emisión de VCP’s 

Con fecha 24 de abril de 2014, al Sociedad aprobó modificar el monto y la denominación del 
Programa de VCP por hasta un monto de $ 200 millones, por hasta la suma de U$S 40 millones (o su 
equivalente en otras monedas). 

El 28 de abril de 2014 Petrolera Pampa emitió la Serie 8, por un valor nominal de AR$122,95 
millones con una tasa de interés Badlar privada más un margen de 3,95%, cuyo pago de capital se hará en 
una única cuota a los 12 meses corridos desde la fecha de emisión. Adicionalmente, el 3 de octubre de 
2014 se emitió la Clase 9, por un valor nominal de AR$ 76,45 millones con una tasa de interés Badlar 
privada más un margen de 3,95%, cuyo pago de capital se hará en una única cuota a los 12 meses corridos 
desde la fecha de emisión. 

 Emisión de ON´s 

Con fecha 24 de abril de 2014, la Sociedad modificó el Programa de Obligaciones Negociables 
simples (no convertibles en acciones) incrementando el monto por hasta U$S 125 millones o su equivalente 
en otras monedas. 

Con fecha 6 de junio de 2014, la Sociedad emitió la Clase 2 por un valor nominal de AR$525,36 
millones con una tasa de interés Badlar privada y con vencimiento de capital a los 36 meses de la fecha de 
emisión. 

Tanto la ON Clase 1 como la ON Clase 2, fueron calificadas como una inversión productiva 
computable en el marco del inciso k) del punto 35.8.1 del Reglamento General de la Actividad 
Aseguradora (Resolución SSN 21.523/1992). 

Los intereses de las emisiones de VCPs como de las ONs son abonados en forma trimestral. 

Otros Hechos Relevantes 

Aumento de Capital de Petrolera Pampa. Cesión de Derecho de Suscripción Preferente y 
Derecho de Acrecer a Favor de los Accionistas de Pampa Energía 

Con fecha 6 de noviembre de 2013, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas resolvió 
aumentar el capital social en hasta 59.700.000 de nuevas acciones ordinarias, escriturales, con derecho a 
un voto y de valor nominal de $ 1 por acción, para ser ofrecidas por suscripción pública en Argentina, a fin 
de consolidar su situación patrimonial para acceder con mayor facilidad a los mercados financieros y llevar 
adelante las inversiones previstas por la Sociedad, de acuerdo con sus planes de negocios para la 
exploración y explotación de hidrocarburos. 

El Directorio de PESA resolvió ceder su derecho de suscripción preferente en el aumento de capital 
de la Sociedad a favor de todos los accionistas de PESA registrados en Caja de Valores.  

Con fecha 8 de enero de 2014, los accionistas de PESA suscribieron 17.839.483 nuevas acciones en 
ejercicio de los derechos de preferencia y 41.860.517 nuevas acciones en ejercicio de los derechos de 
acrecer. En consecuencia, considerando que se ha colocado la totalidad de las nuevas acciones, la 
Sociedad no ofreció al público inversor. 
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7. Descripción de Nuestros Proyectos 

Acuerdo de Inversión con YPF por Rincón del Mangrullo 

Con fecha 6 de noviembre de 2013, Petrolera Pampa S.A. firmó un acuerdo de inversión con YPF 
S.A., por el cual Petrolera se compromete a invertir en las condiciones que se detallarán a continuación la 
suma de U$S151,5 MM, a cambio del 50% de la participación en la producción de los hidrocarburos 
provenientes del área Rincón del Mangrullo.  

La participación cedida representa los 100% indivisos de los derechos y obligaciones relacionados 
con la producción de hidrocarburos del Área, con excepción de ciertos pozos existentes que ya fueron 
perforados por YPF y de ciertos pozos nuevos que serán perforados y solventados exclusivamente por YPF.   

Dicho Acuerdo consta de dos fases de inversión.  

Durante la primera fase, la Sociedad se ha comprometido a invertir: (i) U$S 80 millones en la 
perforación, terminación y puesta en producción de 17 pozos, que se realizarán en la zona oeste del Área, 
con excepción de 2 pozos que se realizarán en el suroeste del Área y (ii) U$S 1,5 millones en la realización 
de aproximadamente 40km2 de sísmica 3D.  

Asimismo, YPF se ha comprometido a invertir en la perforación, terminación y puesta en 
producción de 17 pozos adicionales exclusivos a YPF, que se perforarán en la zona este del Área y 
construirá una planta de tratamiento y acondicionamiento de gas así como un gasoducto de 
aproximadamente 55 km que permitirá la conexión del Área con el sistema troncal de gasoductos.  

Al 31 de diciembre de 2014, se hallaban perforados los 17 pozos correspondientes a la primera 
fase de inversión entre la Sociedad e YPF, de los cuales 14 se encuentran en producción. Asimismo, YPF 
finalizó la planta de tratamiento y acondicionamiento de gas y su conexión al gasoducto troncal, quedando 
pendiente la realización de la sísmica 3D.  

Las inversiones realizadas por la Sociedad ascienden a un total de U$S 64,2 millones, de los cuales 
U$S 53,6 millones se habían sido cancelados a esa fecha. 

Una vez concluida la primera fase de inversión la Sociedad podrá optar por continuar con una 
segunda fase de inversión por hasta U$S 70 millones en la que se estima se realizaran 15 pozos en 
cualquier zona del Área. En caso de que la Sociedad decidiera no llevar adelante esta segunda fase, YPF 
no tendrá derecho a reclamar contra PEPASA por ningún concepto, conservando las partes los derechos y 
obligaciones previstos en el Acuerdo de Inversión, incluido el derecho de la Sociedad sobre la producción 
de los hidrocarburos de los pozos realizados por ella durante la primera fase. Del acuerdo se desprende 
que si la Sociedad decidiera no erogar los costos e inversiones de los pozos nuevos, perderá en forma 
automática todo y cualquier derecho sobre las instalaciones hechas durante la primer fase y que las 
mismas serán incorporadas como parte de la concesión sin que la Sociedad tuviera derecho a reclamar 
nada a YPF, con excepción de ciertos derechos. 

La segunda fase de inversión también posee un plazo de ejecución de 12 meses. 

Una vez concluidas las dos fases de inversión, todas las inversiones subsiguientes se realizarán de 
acuerdo a los porcentajes de participación respectivos.   
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Acuerdo de inversión con Yacimientos del Sur (ex Apache) por Anticlinal Campamento 
y Estación Fernández Oro 

Con fecha 1 de diciembre de 2010, la Sociedad firmó un acuerdo de inversión con YSUR para llevar 
adelante en forma conjunta el desarrollo y la explotación de reservorios gasíferos no convencionales en las 
áreas Anticlinal Campamento y Estación Fernández Oro, en las provincias de Neuquén y Río Negro 
respectivamente. 

La asociación con Apache tuvo como objetivo la producción de 700.000 m3/día de gas natural no 
convencional durante el plazo de tres años entre enero 2011 y diciembre 2013.  

El plan de perforación preliminar para mantener el volumen objetivo de producción durante el 
plazo de tres años incluía 30 pozos. La participación de la Sociedad es del 15% en las inversiones estimadas 
inicialmente en aproximadamente U$S 20 millones, y gastos operativos para el desarrollo de dicha 
producción, la que permite a la Sociedad obtener una participación proporcional de la producción.  

Al 31 de diciembre de 2014 ascienden a 22 los pozos bajo este acuerdo, con una inversión 
acumulada total de aproximadamente U$S 17,5 millones.  

En la actualidad ha concluido el plazo de inversión, de manera que la Sociedad recibirá el 
producido de los pozos ya perforados hasta el fin de la vida útil de los mismos y contribuirá con los costos 
asociados a la explotación de los mismos. 

La producción correspondiente a la Sociedad bajo este acuerdo está siendo comercializada por 
Apache bajo el Programa de Gas Plus.  

Acuerdo de inversión con Petrobras por Área El Mangrullo 

Petrobras I  

Con fecha 7 de diciembre de 2010, la Sociedad firmó un acuerdo de inversión con Petrobras para 
llevar adelante en forma conjunta el desarrollo y la explotación de reservorios gasíferos no convencionales 
en el Área El Mangrullo.  

La asociación con Petrobras tiene como objetivo la producción de 400.000 m3/día de gas natural 
no convencional durante el plazo de cuatro años (el que comenzó en agosto 2011). La participación de la 
Sociedad es del 43% de dicha producción. 

Para mantener el volumen de producción objetivo durante el plazo de acuerdo, se estimó que el 
plan de perforación total será de nueve pozos lo que implicaría una inversión total para la Sociedad de 
aproximadamente U$S 24 millones. 

Durante el año 2014, entró en producción un nuevo pozo del acuerdo. De esta manera ascienden a 
cinco los pozos perforados bajo este acuerdo, los cuales permitieron alcanzar el volumen de producción 
objetivo desde marzo 2012. Las inversiones en este acuerdo ascienden a U$S 20,6 millones.  

La Sociedad estima que no será necesario perforar un nuevo pozo para mantener la producción 
objetivo. 

Los hidrocarburos producidos son comercializados por cada uno de los socios. La Sociedad tiene un 
acuerdo de suministro de gas con EGSSA, bajo el Programa Gas Plus, por el cual comercializa la totalidad 
de su producción a un precio de 5,20 U$S/MMBTU.  
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Petrobras II  

El 7 de febrero de 2013, la Sociedad firmó un nuevo acuerdo de inversión con Petrobras por el 
Área El Mangrullo bajo condiciones similares al acuerdo precedente.  

La nueva asociación con Petrobras tiene como objetivo la producción de 400.000 m3/día de gas 
natural no convencional durante el plazo de cuatro años. La participación de la Sociedad es del 43% de 
dicha producción. 

A fin de mantener un volumen de producción objetivo de 400.000 m3 por día durante un plazo de 
cuatro años, se estimó que el plan de perforación total será de nueve pozos, lo que implicaría una 
inversión para la Sociedad de U$S 33 millones. 

Durante el año 2014, entró en producción un nuevo pozo del acuerdo. De esta manera, ascienden 
a cuatro los pozos bajo este acuerdo, los cuales permitieron alcanzar el volumen de producción objetivo 
desde julio 2013. Las inversiones acumuladas ascienden a U$S 22 millones.  

Los hidrocarburos producidos son comercializados por cada uno de los socios. La Sociedad tiene un 
acuerdo de suministro de gas con CTLL, bajo el programa Gas Plus, por el cual comercializa la totalidad de 
su producción a un precio de 5,20 U$S/MMBTU.  

Con el objetivo de mantener la producción objetivo del Acuerdo, se ha previsto la perforación de 
dos nuevos pozos durante el año 2015 con una inversión estimada para la Sociedad de U$S 6,4 millones. 

Acuerdo de Inversión con  Rovella y GyP por el Área Senillosa 

El 14 de septiembre de 2010, la Sociedad aceptó una oferta de cesión de Rovella Carranza S.A. 
para la prestación en forma conjunta del servicio de explotación, desarrollo y producción de hidrocarburos 
sobre el área de exploración “Senillosa”. El acuerdo le permitirá a la Sociedad obtener el 50% de la 
participación sobre la producción de hidrocarburos. Las inversiones comprometidas por la Sociedad 
ascienden a U$S 3,3 millones. 

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad realizó inversiones acumuladas por U$S 12,5 millones, que 
incluye: 

i) Análisis del área a través del estudio de geoquímica y sísmica 3D.  

ii) Perforación de nueve pozos exploratorios, de los cuales dos resultaron descubridores de 
gas, cuatro tuvieron manifestaciones de hidrocarburos y tres resultaron ser estériles.  

De producir hidrocarburos, la Sociedad tendrá derecho a recuperar U$S 3 millones 
correspondientes a las inversiones realizadas por cuenta y orden de los otros socios. 

Habiendo cumplido con la totalidad de los compromisos de inversión, G&P, como concesionario del 
Área, y la Sociedad, se encuentran tramitando ante las autoridades provinciales, dividir la extensión del 
Área en: 

i) Lote de explotación para la puesta en producción de los dos pozos descubridores de gas; 

ii) Lote bajo evaluación hasta el 14 de julio 2016 para los cuatros pozos con manifestación de 
hidrocarburos.  

iii) Revertir la superficie restante al Estado Provincial incluyendo los tres pozos estériles. 

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en función de las estimaciones realizadas por la Gerencia, la 
Sociedad reconoció una desvalorización por $ 12,6 y $ 3,5 millones. 
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Asimismo, la Sociedad ha comenzado con los trabajos para la construcción y montaje de una 
planta de acondicionamiento de gas y un gasoducto para su vinculación con el sistema de transporte con el 
objetivo de la puesta en producción de los pozos, se prevé su puesto en producción en el corto plazo. La 
comercialización de la producción se realizará mediante clientes industriales. 

Acuerdo de Inversión con Rovella y GyP por Área El Caracol Norte 

El 19 de mayo de 2011, la Sociedad celebró otro acuerdo con GyP y Rovella Energía S.A. para la 
prestación en forma conjunta del servicio de explotación, desarrollo y producción de hidrocarburos del 
área de explotación “El Caracol Norte”. El acuerdo le permitirá a la Sociedad obtener el 60% de la 
participación sobre la producción de hidrocarburos del área. Las inversiones comprometidas por la 
Sociedad ascienden a U$S 3,7 millones. 

Durante el año 2014, la Sociedad analizó la sísmica 3D preexistente y se realizaron dos fracturas 
hidráulicas en el pozo PA x – 3. Como resultado de los trabajos realizados, si bien el pozo tuvo 
manifestaciones de hidrocarburos, en función de las estimaciones económicas realizadas por la Gerencia, 
la Sociedad decidió dar de baja la inversión realizada por considerarla no recuperable. 

Evolución de Producción 

Los siguientes gráficos muestran la evolución operativa de Petrolera Pampa: 

Producción de Gas Natural, por Acuerdo 
Participación de Petrolera Pampa, en millones de m3 

 

 
                             Fuente: Petrolera Pampa. 
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Producción de Petróleo 
Participación de Petrolera Pampa, en m3 

  
                     Fuente: Petrolera Pampa. 
 
 
 

Deuda Financiera: 

Al 31 de diciembre de 2014, la deuda financiera (sin incluir intereses devengados) de la Sociedad 
ascendía a AR$983 millones. A continuación se expone la apertura de la deuda financiera por instrumento:  

Instrumento AR$ Millones 
Tasa de Interés 
Promedio Anual 

VCP Clase 8 123,0 24,35% 

VCP Clase 9 76,45 24,35% 

ON Clase 1 254,8 23,40% 

ON Clase 2 525,4 20,40% 

Deuda bancaria 3,4 15,01% 

Total 983,0   

 

 * Se asumió una tasa Badlar de 20,4%. 

   

                 La Sociedad incrementó su deuda con respecto a 2013 en aproximadamente AR$559 millones 
(de aproximadamente AR$435 millones a aproximadamente AR$994 millones). Dicho incremento se debió a 
la emisión de VCP clases 8 y 9 de VCP por $ 199,4 millones y la ON clase 2 por $ 525,4 millones, 
compensado con la cancelación del VCP 5, 6 y 7 por $ 178 millones.  

Por el lado de las calificaciones de riesgo, FixScr S.A. Agente de Calificación de Riesgo (“FixScr”, 
antes denominada Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A.) asignó  la calificación de “BBB (arg)” con 
perspectiva estable a la ON Clase 2, y mantuvo la calificación “A2 (arg)” perspectiva estable a los VCP’s 
emitidos. 
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8.  Gestión Ambiental 

Las operaciones de la Sociedad se encuentran sujetas a una amplia gama de leyes y regulaciones 
relacionadas con el impacto producido por las actividades de la Sociedad en el medio ambiente, 
incluyendo emisiones de gas y su impacto en la salud y la seguridad general, la eliminación de suelo o 
agua contaminada con basura tóxica peligrosa, las especificaciones a cumplir en las emisiones, etc. 

Las leyes y reglamentaciones nacionales, provinciales y municipales relacionadas con la calidad 
ambiental en Argentina afectan las operaciones. Estas leyes y reglamentaciones fijan estándares para 
determinados aspectos de la calidad ambiental, establecen penalidades y otras responsabilidades en caso 
de violación de dichos estándares y prevén la obligación de recomponer en determinadas circunstancias. 

La sanción de los artículos 41 y 43 de la Constitución Argentina, reformada en 1994, y de nuevas 
leyes nacionales, provinciales y municipales, ha fortalecido el marco legal del daño al medio ambiente. 

De acuerdo con el texto de los artículos 41 y 43 de la Constitución Argentina, todos los habitantes 
argentinos gozan del derecho a un ambiente sano y tienen el deber de preservarlo. El daño ambiental 
generará prioritariamente la obligación de recomponer, según lo establezca la ley aplicable. El Gobierno 
establece los presupuestos mínimos para la protección del medio ambiente en tanto que las Provincias y 
los Municipios establecen los presupuestos específicos y las normas regulatorias. 

En general, la Sociedad se encuentra sujeta a los requisitos de las siguientes leyes ambientales 
(incluidas sus disposiciones reglamentarias): 

 

 Constitución Nacional (artículos 41 y 43); 

 Ley de Política Ambiental Nacional N° 25.675; 

 Ley de Gestión Integral de Residuos de Origen Industrial y de Actividades de Servicio N° 25.612; 

 Ley de Residuos Peligrosos N° 24.051; 

 Ley de Preservación de Recursos del Aire N° 20.284; 

 Ley de Gestión Ambiental de Aguas N° 25.688; 

 Ley de Gestión y Eliminación de Policlorobifenilos N° 25.670; 

 Ley de Hidrocarburos N° 27.007; 

 Código Penal; y 

 Código Civil, que establece las normas generales del derecho de daños. 

Estas normas abordan cuestiones ambientales, incluyendo límites a la descarga de desperdicios 
asociados con las operaciones de hidrocarburos, investigación y limpieza de sustancias peligrosas, 
seguridad e higiene en el lugar de trabajo, reclamos de indemnización por daños y perjuicios a los 
recursos naturales y responsabilidad por hechos ilícitos extracontractuales respecto de sustancias tóxicas. 
Asimismo, estas leyes requieren, habitualmente, el cumplimiento de reglamentaciones y permisos 
asociados y disponen la imposición de sanciones en caso de incumplimiento. 

Asimismo, la Sociedad está sujeta a muchas otras reglamentaciones nacionales, federales y 
municipales, incluyendo aquellas relativas al venteo de gas, derrames de petróleo, abandono de pozos, 
etc. 

La descripción precedente de las principales normas ambientales argentinas es un simple resumen 
y no pretende ser una descripción global del marco regulatorio argentino en materia ambiental. El 
resumen se basa en las reglamentaciones argentinas relacionadas con asuntos ambientales vigentes a la 
fecha del presente Prospecto, estando las mismas sujetas a cambios. 
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La Sociedad ha realizado y continuará realizando los gastos necesarios para el cumplimiento de 
dichas leyes y reglamentaciones. No puede preverse si la legislación y regulaciones ambientales cambiarán 
en el futuro, como serán dichos cambios de darse, y que cambios requerirán que realice la Sociedad para 
su cumplimiento. Una regulación más estricta, así como una aplicación más rigurosa de las mismas podrían 
implicar mayores gastos en el futuro para la Sociedad, incluyendo la instalación y operación de sistemas y 
equipamiento que puedan ser requeridos, y en caso de no cumplimentarlas podrían resultar en la 
imposición de multas o penalidades administrativas o penales. Asimismo, podrían derivar en reclamos por 
daños personales o cualquier otro tipo de daño o contingencia. 

Los gastos actuales e inversiones futuras de la Sociedad están basados en la legislación y 
regulaciones ambientales vigentes actualmente. Cualquier cambio en el futuro que se realice en la 
legislación o tecnología podrían producir un cambio en dichos estimados. Adicionalmente, dado que 
actualmente no se estima que los gastos para el cumplimiento de regulaciones ambientales tengan un 
impacto significativo en los resultados futuros de las operaciones de la Sociedad, los cambios en las 
regulaciones actuales o en los planes de la Sociedad podrían causar un impacto negativo en su situación 
financiera, y afectar sus resultados futuros. 
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9. Resultados del Ejercicio 

Los siguientes cuadros resumen la estructura e índices de la Sociedad durante el ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2014 en comparación con los últimos ejercicios: 

Estructura patrimonial  
 

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

Activo No Corriente 750.566.869 228.440.644 135.418.058

Activo Corriente 738.734.338 332.257.684 62.125.735

Total Activo 1.489.301.207 560.698.328 197.543.793

,
Patrimonio 257.424.517 74.157.787 21.090.476

Pasivo No Corriente 814.096.686 259.460.690 7.581.711

Pasivo Corriente 417.780.004 227.079.851 168.871.606

Total Pasivo 1.231.876.690 486.540.541 176.453.317

Total Pasivo y Patrimonio 1.489.301.207 560.698.328 197.543.793

(cifras en pesos)

 
 
Estructura de resultados 

 

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

Resultado operativo ordinario 134.910.321 67.010.943 8.776.790 

Resultados financieros, netos (40.754.255) (32.017.075) (23.132.762)

Resultado antes de impuestos 94.156.066 34.993.868 (14.355.972)

Impuesto a las ganancias (10.236.836) (1.926.557) 5.385.619 

Ganancia (pérdida) del ejercicio 83.919.230 33.067.311 (8.970.353)

(cifras en pesos)

 
 
 
Estructura del flujo de efectivo 

 

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

Flujos neto de efectivo generado por 

(utilizado en) las actividades operativas
248.570.525 26.962.992 (27.890.367)

Flujos netos de efectivo utilizados en las 

actividades de inversión
(673.964.357) (284.206.076) (19.865.883)

Flujos netos de efectivo generados por las 

actividades de financiación
475.739.170 247.396.631 55.065.626 

Aumento (Disminución) del efectivo y 

equivalentes de efectivo
50.345.338 (9.846.453) 7.309.376 

(cifras en pesos)
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Índices comparativos con el ejercicio anterior 
 

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

Liquidez (1) 1,77 1,46 0,37

Solvencia (2) 0,21 0,15 0,12

Inmovilización del capital (3) 0,50 0,41 0,69

Rentabilidad (4) 50,6% 69,4% (35,1%)

(1)   Activo corriente/Pasivo corriente.

(2)   Patrimonio neto/Pasivo total.

(3)   Activo no corriente/Total del activo.

(4)   Resultado del ejercicio/Patrimonio promedio
 

A continuación se expone un análisis de las variaciones de su situación patrimonial y financiera y 
en los resultados de las operaciones de la Sociedad. 

El total de activo aumento en $ 928,6 millones principalmente por las siguientes variaciones: i) un 
aumento de $ 516,2 millones en el rubro Propiedades, planta y equipo por el efecto neto de las altas por $ 
618,8 millones principalmente relacionadas con los acuerdos que la Sociedad tiene con Petrobras en el 
área El Mangrullo e YPF en el área Rincón del Mangrullo, las bajas de obras en curso del área Senillosa por 
$ 21,8 millones y las depreciaciones por $ 80,9 millones registradas durante el presente ejercicio; ii) un 
aumento de $ 275,6 millones de los rubros Efectivo y equivalentes de efectivo y Activos financieros a valor 
razonable, principalmente como consecuencia de los fondos obtenidos por las emisiones de deuda y 
capital pendientes de aplicación y del flujo operativo; y iii) un aumento de $ 145,8 millones en el rubro 
Créditos por ventas y otros créditos, principalmente por la acumulación del crédito derivado del retraso 
en el cobro relacionado al Programa de Estímulo a la Inyección Excedente Res. N° 1/13 ($ 65 millones), la 
acumulación de créditos fiscales ($ 42,1 millones) y la constitución de garantías por los contratos a 
término de moneda estadounidense celebrados con su compañía controladora ($ 45,4). 

El total del pasivo aumentó $ 745,3 millones principalmente por las siguientes variaciones: i) un 
aumento $ 559,3 millones en el rubro Préstamos por el efecto neto de la emisión de las Clases 8 y 9 de 
VCP por $ 199,4 millones y la ON Clase 2 por $ 525,4 millones, compensado con las cancelaciones de las 
Clases 5, 6 y 7 de VCP por $ 178 millones; ii) un aumento de $ 166,2 millones en el rubro Deudas 
comerciales y otras deudas, como consecuencia de los compromisos pendientes en relación con el acuerdo 
con YPF por el Área Rincón del Mangrullo y de los honorarios adeudados en relación a los acuerdos de 
compensación con los Ejecutivos ($ 52,6 millones); y iii) $ 19 millones correspondientes a la valuación de 
instrumentos financieros derivados. 
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31.12.2014 31.12.2013

Producción de gas (millones de m3) 229,2 138,7 90,4 65,2%

Precio promedio de la producción (US$/MMBTU) 5,00 5,13 (0,13) (2,5%)

Producción de petróleo (barriles) 33.613 35.359 (1.746) (4,9%)

Precio promedio de la producción (US$/barril) 71,3 74,4 (3,1) (4,2%)

 

31.12.2014 31.12.2013

Ventas netas 356,8 161,0 195,8 121,6%

Ventas de gas 334,9 142,5 192,4 135,0%

Ventas de petróleo y líquidos 21,9 18,5 3,4 18,4%

Costo de ventas (201,2) (85,5) 115,7 135,3%

Costo de producción de gas (41,6) (11,1) 30,5 274,8%

Acondicionamiento de oil (3,4) (3,1) 0,3 9,7%

Regalías (49,4) (22,5) 26,9 119,6%

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo (80,6) (34,9) 45,7 130,9%

Honorarios y retribuciones por servicios (17,3) (9,1) 8,2 90,1%

Remuneraciones y beneficios al personal (6,8) (3,9) 2,9 74,4%

Otros (2,1) (0,9) 1,2 133,3%

Ganancia bruta 155,6 75,5 80,1 106,1%

Gastos de comercialización (36,5) (8,5) 28,0 329,4%

Impuestos, tasas y contribuciones (13,2) (5,3) 7,9 149,1%

Acuerdo de compensación (19,3) (1,9) 17,4 915,8%

Remuneraciones y beneficios al personal (2,3) (1,3) 1,0 76,9%

Deudores incobrables (1,7)                    -   1,7 -   

Gastos de administración (71,1) (26,1) 45,0 172,4%

Honorarios y retribuciones por servicios (25,7) (5,3) 20,4 384,9%

Acuerdo de compensación (25,6) (7,0) 18,6 265,7%

Remuneraciones y beneficios al personal (13,6) (7,8) 5,8 74,4%

Retribuciones directores y síndicos (2,5) (0,4) 2,1 525,0%

Otros (3,7) (5,6) (1,9) (33,9%)

Variación

Variación

(en millones de pesos)
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31.12.2014 31.12.2013

Otros ingresos y egresos operativos, netos 86,9 26,1 60,8 (233,0%)

Compensación Inyección Excedente Res. Nº 1/13 127,1 22,6 104,5 462,4%

Acuerdos de compensación (16,7)                    -   16,7 -   

Baja de propiedades, planta y equipo (21,8) (3,6) 18,2 505,6%

Recupero de gastos 11,2 9,9 1,3 13,1%

Impuesto a los débitos y créditos (12,8) (1,7) 11,1 652,9%

Otros (0,1) (1,1) (1,0) (90,9%)

Resultado operativo 134,9 67,0 (67,9) 101,3%

Resultados financieros, neto (40,8) (32,0) 8,8 27,5%

Ingresos financieros

Intereses financieros 12,7 0,7 (12,0) 1714,3%

Intereses por préstamos                    -   1,3 1,3 -   

Intereses comerciales 0,2                    -   (0,2) -   

Gastos financieros

Intereses por préstamos (173,5) (58,5) 115,0 196,6%

Gastos bancarios (0,4) (0,4) 0,0 0,0%

Otros gastos (2,8) (1,1) 1,7 154,5%

Otros resultados financieros

Cambios en el valor razonable de instrumentos 

financieros
125,3 38,1 (87,2) 228,9%

Diferencia de cambio (2,3) (12,1) (9,8) (81,0%)

Resultado antes de impuestos 94,1 35,0 59,1 (168,9%)

Impuesto a las ganancias (10,2) (1,9) (8,3) 436,8%

Ganancia del ejercicio 83,9 33,1 50,8 (153,5%)

Variación

(en millones de pesos)

 
 
Producción  

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, la producción de gas alcanzó 
aproximadamente 229,2 millones de m3, lo que representó un incremento de 65,2%, comparado con los 
138,7 millones de m3 del ejercicio 2013. Durante el presente ejercicio la producción provino de las áreas 
El Mangrullo (58%), Rincón del Mangrullo (27%) y Anticlinal Campamento y Estación Fernandez Oro (15%).  

La producción de petróleo fue de 33.613 barriles, 4,9% menor que la del ejercicio finalizado al 31 
de diciembre de 2013 (35.359 barriles). Durante el presente ejercicio la producción provino de las áreas 
Estación Fernandez Oro (69%), El Mangrullo (27%) y Rincón del Mangrullo (4%). 

El incremento en la producción de gas responde principalmente a la puesta en producción de dos 
nuevos pozos bajo el acuerdo con Petrobrás, sumado a la plena producción del segundo acuerdo a partir 
de junio 2013 y a la puesta en producción a partir de julio de 2014 de los pozos del acuerdo con YPF 
dentro del área Rincón del Mangrullo, que durante el presente ejercicio aportaron una producción 
adicional de 30,5 millones y 62,9 millones de m3 de gas, respectivamente. Este incremento se vio 
compensado por una caída en la producción en el área Anticlinal Campamento y Estación Fernandez Oro 
como consecuencia de la declinación de los pozos perforados luego de la finalización del plazo de 
inversión. 
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Precios 

El precio promedio de venta del gas producido durante el presente ejercicio fue de 5 U$S/MMBTU, 
lo que representó una disminución de 2,5%, comparado con el 5,13 US$/MMBTU del ejercicio 2013. La 
disminución responde fundamentalmente al menor precio de venta acorado en los contratos de suministro 
de gas celebrados con distintos clientes durante la temporada primavera/verano y en el acuerdo con CTG. 

El precio promedio de venta del petróleo durante el presente ejercicio fue de US$ 71,3 por barril, 
un 4,2% menor respecto del ejercicio anterior. 

Ventas 

Las ventas netas ascendieron a $ 356,8 millones para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2014, de las cuales $ 334,9 millones corresponden a ventas de gas, y los $ 21,9 millones restantes a ventas 
de petróleo y líquidos. Para el ejercicio 2013, se registraron $ 142,5 millones de ventas de gas y $ 18,5 
millones de ventas de petróleo y líquidos. El aumento de $ 192,4 millones en las ventas de gas y $ 3,4 
millones en las ventas de petróleo y líquidos responde a la mayor cantidad comercializada por el aumento 
de la producción del área El Mangrullo y la puesta en producción del área Rincón del Mangrullo a partir del 
mes de julio de 2014, sumado a la incidencia del aumento del tipo de cambio que durante el año 2014 
promedió $ 8,02 contra $ 5,44 del año pasado. 

 
Costo de ventas 

El costo de ventas total para el ejercicio 2014 fue de $ 201,2 millones, comparado con los $ 85,5 
millones para el ejercicio 2013, lo que equivale a un aumento de $ 115,7 millones (ó 135,3%).  

Los principales componentes del costo de ventas de la Sociedad, así como su comportamiento 
durante el presente ejercicio en comparación con el ejercicio anterior, son los siguientes: 

(i) $ 41,6 millones por costo de producción de gas, lo que representó un aumento del 274,8% 
respecto de los $ 11,1 millones para el ejercicio 2013 como consecuencia del aumento de la producción y 
de la incidencia del aumento en el tipo de cambio, explicado en las Ventas. 

 
(iii) $ 49,4 millones por regalías, lo que representó un incremento del 119,6% respecto de los       

$ 22,5 millones del ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2013 por el mismo motivo que se explica en 
el punto (i). Las regalías oscilan entre el 12% y el 15%, según el área de explotación; 

 
(iv) $ 80,6 millones por depreciación de propiedades, planta y equipo, lo que representó un 

aumento del 130,9% respecto de los $ 34,9 millones para el ejercicio 2013. Esta variación se explica 
principalmente por la puesta en marcha de las nuevas inversiones realizadas bajo los acuerdos con YPF y 
Petrobrás y por el cambio de estimaciones realizadas en el último cuatrimestre del año 2014; 

 
(v)   $ 17,3 millones por honorarios y retribuciones por servicios, lo que representó un aumento del 

90,1% respecto de los $ 9,1 millones para el ejercicio 2013, debido principalmente a los costos adicionales 
(Overhead y Time sheet) relacionados con los nuevos acuerdos de inversión y la evolución del tipo de 
cambio y; 

(vi)  $ 6,8 millones por remuneraciones y beneficios al personal, lo que representó un incremento 
del 74,4% respecto de los $ 3,9 millones del ejercicio 2013 como consecuencia de un aumento en la 
nómina de empleados y recomposiciones salariales acordadas. 
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Gastos de comercialización 

Los gastos de comercialización para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 ascendieron 
a $ 36,5 millones, en comparación con los $ 8,5 millones del ejercicio 2013, lo que representó un aumento 
del 329,4%.  

Los principales componentes de los gastos de comercialización de la Sociedad, así como su 
comportamiento durante el presente ejercicio en comparación con el ejercicio anterior, son los 
siguientes: 

(i) $ 13,2 millones de impuestos, tasas y contribuciones lo que representó un aumento del 149,1% 
respecto del cargo por $ 5,3 millones para el ejercicio 2013. El aumento corresponde principalmente a un 
mayor cargo en concepto de impuesto sobre los ingresos brutos como consecuencia del aumento en las 
ventas; 

(ii) $ 19,3 millones por acuerdos de compensación a Directores de la Sociedad lo que representó un 
aumento del 915,8% respecto del cargo por $ 1,9 para el ejercicio 2013. El aumento corresponde 
principalmente al reconocimiento del costo de la compensación Valor Compañía que entró en vigencia a 
partir del aumento de capital de fecha 13 de enero de 2014 y en menor medida, por el aumento del 
Management Fee debido a un mayor EBDA;  

(iii) $ 2,3 millones por remuneraciones y beneficios al personal, lo que representó un incremento del 
76,9% respecto de los $ 1,3 millones del ejercicio 2013 como consecuencia de un aumento en la nómina de 
empleados y recomposiciones salariales acordadas; 

(iv) $ 1,7 millones de pérdida correspondiente al cargo por la previsión de deudores incobrables. 

 
Gastos de administración 

Los gastos de administración para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 ascendieron a 
$ 71,1 millones comparado con los $ 26,1 millones para el ejercicio 2013, lo que equivale a un aumento de 
$ 45 millones (ó 172,4%).  

Los principales componentes de los gastos de administración de la Sociedad, así como su 
comportamiento durante el presente ejercicio en comparación con el ejercicio anterior, son los 
siguientes: 

(i) $ 25,7 millones de honorarios y servicios contratados, lo que representó un aumento del 
384,9% respecto del cargo por $ 5,3 millones para el ejercicio 2013. El aumento corresponde al 
incremento de costos por servicios contratados a terceros relacionados con los nuevos acuerdos celebrados 
así como el estudio de nuevas oportunidades de inversión;  

(ii)  $ 25,6 millones por acuerdos de compensación a los Directores de la Sociedad lo que 
representó un aumento del 265,7% respecto del cargo por $ 7 para el ejercicio 2013. El incremento se 
debe a lo explicado en el punto (ii) de los Gastos de comercialización.   

(iii)  $ 13,6 millones por remuneraciones y beneficios al personal, lo que representó un aumento 
del 74,4% respecto de los $ 7,8 millones registrados en 2013. El aumento corresponde un aumento en la 
nómina de empleados y recomposiciones salariales acordadas. 
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Otros ingresos y egresos operativos, netos 

Los otros ingresos y egresos operativos netos totalizaron una ganancia de $ 86,9 millones para el 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, comparados con los $ 26,1 millones para el ejercicio 
anterior. 

Los aspectos más salientes de dicha variación son los siguientes: 

(i) Se registraron $ 127,1 millones de mayores ingresos por compensación Inyección Gas 
Excedente lo que representó un aumento del 462,4% respecto de los $ 22,6 millones del ejercicio 2013, 
principalmente por el aumento del margen entre la producción real contra la producción base presentada, 
a raíz de los nuevos acuerdos con YPF y Petrobras; y en menor medida, por el impacto pleno de dicha 
compensación a partir de marzo de 2013; 

(ii) $ 16,7 millones por acuerdos de compensación a los Directores de la Sociedad. Este nuevo 
cargo corresponde al reconocimiento del costo de la compensación Valor Compañía que entró en vigencia 
a partir del aumento de capital de fecha 13 de enero de 2014;  

(iii) Se registraron $ 21,8 millones por baja de propiedades, planta y equipo lo que representó un 
aumento del 505,6% respecto de los $ 3,6 millones del ejercicio de 2013 por baja de inversiones en pozos 
exploratorios según estimaciones de irrecuperabilidad realizadas por la Gerencia de la Sociedad en los 
acuerdos Caracol Y Senillosa; 

(iv) Se registraron $ 12,8 millones en concepto de impuesto a los débitos y créditos, lo que 
representó un aumento del 652,9% respecto de los $ 1,7 millones del ejercicio de 2013, como 
consecuencia del aumento en las erogaciones financieras realizadas por los nuevos acuerdos de inversión. 

Resultados financieros, netos  

Los resultados financieros netos totales para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 
totalizaron una pérdida de $ 40,8 millones, comparados con una pérdida de $ 32 millones del ejercicio 
anterior. 

Los aspectos más salientes de dicha variación son los siguientes: 

(i) Se registraron $ 173,5 millones de mayores costos financieros en concepto de intereses por 
préstamos lo que representó un aumento del 196,6% respecto de los $ 58,5 millones del ejercicio 2013. El 
aumento responde a que la Sociedad incrementó su deuda con respecto a 2013 en aproximadamente $ 559 
millones, de $ 435 millones a $ 994 millones, como consecuencia de la emisión de la ON Clase 2 por $ 525 
y a un mayor saldo de VCP’s emitidos por $ 34 millones; 

(ii) Se registraron $ 2,3 millones de pérdida en concepto de diferencia de cambio lo que 
representó una disminución del 81% respecto de los $ 12,1 millones del ejercicio de 2013. Esta variación 
responde a que la Sociedad aumentó sus inversiones en títulos públicos en moneda extranjera y al efecto 
del incremento interanual del tipo de cambio sobre las deudas y créditos;  

(iii) Se registraron $ 125,3 millones de mayores ganancias por cambios en el valor razonable de 
instrumentos financieros lo que representó un aumento del 228,9% respecto de los $ 38,1 millones del 
ejercicio 2013, principalmente como resultado del mayor volumen de inversiones financieras producto de 
la emisión de capital y deuda durante el 2014. 
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Resultado neto 

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, la Sociedad registra una ganancia antes de 
impuestos de $ 94,1 millones, comparada con una ganancia de $ 35 millones para el ejercicio 2013. 

El impuesto a las ganancias reportó una pérdida de $ 10,2 millones, comparada con la ganancia de  
$ 1,9 millones del ejercicio anterior. 

El resultado neto del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 fue una ganancia de $ 83,9 
millones, comparada con  los $33,1 millones de ganancia para el ejercicio anterior. 
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Política de Dividendos 

No prevemos pagar dividendos en efectivo sobre nuestras acciones en el corto plazo, reteniendo 
todos los fondos disponibles y toda utilidad futura para aplicarlos a la operación y expansión de nuestro 
negocio. Sin perjuicio de ello, además de las limitaciones legales, la Sociedad se encuentra sujeta a las 
restricciones definidas en el préstamo financiero con el Citibank, por el cual podrá distribuir y pagar 
dividendos en la medida que: (i) no se haya producido ningún Supuesto de Incumplimiento y el mismo 
subsista en el momento de o luego de declarar o efectuar el pago y (ii) el Ratio de Deuda Neta sobre 
EBITDA al día de la fecha en que se propone realizar tal pago y luego de darle efecto pro-forma no sea 
superior a 3,00:1,00. 
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10. Propuesta del Directorio 

El Directorio propone a la Asamblea de Accionistas la aprobación de la siguiente propuesta de 
distribución de los resultados no asignados, que al 31 de diciembre de 2014 ascienden a una ganancia de $ 
83.919.230: 

 $ 

Reserva legal 5% del resultado del ejercicio 4.195.962  

Reserva Facultativa 79.723.268  

 

El Directorio expresa su agradecimiento a todos los colaboradores de la empresa por el trabajo 
realizado y por los logros técnicos y económicos obtenidos. 

 

 

Ciudad de Buenos Aires, 9 de marzo de 2015. 

 

 

EL DIRECTORIO 
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Anexo I.: Informe De Gobierno Societario 

A. Antecedentes 

Con fecha 5 de septiembre de 2013, la Comisión Nacional de Valores emitió un nuevo texto 
ordenado de sus normas (el “T.O. 2013”). Dentro de dicho cuerpo normativo, más precisamente en el 
Título IV, Capítulo III, Anexo IV, se establecen los lineamientos y contenidos mínimos que el Código de 
Gobierno Societario debe contener. Sus aspectos principales son: (i) Transparentar la relación entra la 
emisora, el grupo económico que encabeza y/o integra y sus partes relacionadas; (ii) Sentar las bases para 
una sólida administración y supervisión de la emisora; (iii) Avalar una efectiva política de identificación, 
medición, administración y divulgación del riesgo empresarial; (iv) Salvaguardar la integridad de la 
información financiera con auditorías independientes; (v) Respetar los derechos de los accionistas; (vi) 
Mantener un vínculo directo y responsable con la comunidad; (vii) Remunerar de forma justa y 
responsable; (viii) Fomentar la ética empresarial; y (ix) Profundizar su alcance. 

Petrolera Pampa S.A. (“PEPASA” o la “Sociedad”) fue constituida el 21 de enero de 2009 e 
inscripta en el Registro Público de Comercio con fecha 2 de febrero de 2009. Asimismo, (i) por Asamblea 
General Extraordinaria de fecha 25 de julio de 2011, se resolvió aprobar la creación de un Programa de 
Emisión Valores Representativos de Deuda de Corto Plazo (“VCPs”), en forma de obligaciones negociable 
de corto plazo (simples, no convertibles en acciones); (ii) por Asamblea General Extraordinaria de 
Accionistas de fecha 19 de marzo de 2013, se resolvió aprobar la creación de un Programa de Emisión de 
Obligaciones Negociables Simples (no convertibles en acciones); y (iii) por Asamblea General 
Extraordinaria de Accionistas de fecha 6 de noviembre de 2013, PEPASA resolvió solicitar el ingreso al 
régimen de oferta pública y cotización de sus acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires; 
(anteriormente la Sociedad sólo contaba con autorización para hacer oferta pública de VCPs y ONs). Como 
consecuencia de las aprobaciones mencionadas anteriormente, actualmente le resultan aplicables las 
disposiciones en relación con el Código de Gobierno Societario. Sin perjuicio de ello, y destacando que 
PEPASA es una sociedad que integra el grupo económico liderado por Pampa Energía S.A. (en adelante, el 
“Grupo Pampa”), las distintas políticas y procedimientos en materia de gobierno corporativo que diseña e 
implementa Pampa Energía S.A., resultan aplicables a todas las sociedades del Grupo Pampa. Por tal 
motivo, PEPASA en su reunión de Directorio Nro. 67 de fecha 6 de marzo de 2013 (“Reunión de Directorio 
Nro. 67”), procedió a ratificar todas las políticas de gobierno corporativo que fueron desarrolladas e 
implementadas por Pampa Energía S.A. 

Por lo expuesto, el Directorio de PEPASA aprobó el informe requerido por el Código de Gobierno 
Societario, que forma parte de los presentes estados financieros y cuyo contenido se transcribe a 
continuación conforme al Título IV, Capítulo III, Anexo IV del T.O. 2013: 

 Cumplimiento 
 

Incumpli- 
miento 

 

 

Informar  o Explicar Total Parcial 

PRINCIPIO I. TRANSPARENTAR LA RELACION ENTRE LA EMISORA, EL GRUPO ECONÓMICO QUE ENCABEZA 
Y/O INTEGRA Y SUS PARTES RELACIONADAS 

Recomendación I.1: 
Garantizar la 
divulgación por parte 
del Órgano de 
Administración de 
políticas aplicables a la 
relación de la Emisora 
con el grupo económico 
que encabeza y/o 
integra y con sus partes 
relacionadas 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

X 

  

El Grupo Pampa cuenta con una Política de 
Actos con Partes Relacionadas, la cual 
fuera ratificada por la Sociedad en la 
Reunión de Directorio Nro. 67. Esta 

política, recoge los principios y 
procedimientos descriptos en el actual 

artículo 72 de la Ley 26.831 de Mercado de 
Capitales (“LMC”), referido exclusivamente 
a sociedades sujetas al régimen de oferta 
pública para la cotización de sus acciones. 

En función de esta política, todas las 
operaciones de monto relevante (igual o 
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superior al 1% de su patrimonio neto) que 
PEPASA realice con todas aquellas personas 

física y/o jurídicas que, de conformidad 
con la normativa vigente, sean 

consideradas partes relacionadas, deben 
someterse a un procedimiento específico 
de autorización y control previo que se 
desarrolla bajo la coordinación de la 

Gerencia de Legales & Compliance del 
Grupo Pampa y que involucra tanto al 

Directorio como al Comité de Auditoría 
(según el caso). El referido procedimiento, 

sigue estrictamente los lineamientos 
prescriptos por la normativa vigente en la 

materia (artículo 72 de la LMC). 
 

Recomendación I.2: 
Asegurar la existencia 
de mecanismos 
preventivos de 
conflictos de interés.  

 
 
 

X 

  

El Grupo Pampa cuenta con un Código de 
Conducta Empresarial, el cual fue 

ratificado por la Sociedad en la Reunión de 
Directorio Nro. 67, que establece los 

principios éticos que forman la base de las 
relaciones entre las sociedades del Grupo 

Pampa, sus respectivos Directores y 
Síndicos, sus empleados y proveedores. 

Dentro de estos lineamientos, se establece 
que todos los sujetos alcanzados por el 

Código de Conducta Empresarial deberán 
evitar cualquier situación que cree un 

conflicto entre sus intereses personales y 
los de la organización, evitando que los 

intereses personales o familiares influyan 
en sus decisiones y desempeño profesional. 

Cualquier violación a todo precepto del 
Código de Conducta Empresarial podrá ser 

denunciada a la Línea Ética del Grupo 
Pampa. 

Recomendación I.3: 
Prevenir el uso indebido 
de información 
privilegiada.  

 
X 

  

Por un lado, el Código de Conducta 
Empresarial establece que toda la 

información conocida por los Directores, 
Síndicos y empleados de cualquier sociedad 
del Grupo Pampa, en el marco interno de 
su organización y por el desarrollo de sus 

negocios diarios, será considerada 
confidencial y no podrá ser difundida salvo 

autorización expresa. 
Asimismo, y expresamente en relación con 

la figura de “insider trading”, el Grupo 
Pampa cuenta con un Código de Mejores 
Prácticas en Cuestiones Relacionados con 
Operaciones de Compraventa de Valores 

Negociables en los Mercados de Valores, el 
cual fue ratificado por la Sociedad en la 
Reunión de Directorio Nro. 67. En este 

código se establece la prohibición general 
para todo director, síndico, gerente y 

empleados, de utilizar información 
material no pública de cualquier sociedad 



 
 

 
 38 Memoria Anual 2014 | 38 

del Grupo Pampa sujeta al régimen de 
oferta pública para obtener una ventaja 

para sí o para algún tercero en la 
compraventa de valores negociables de la 

emisora. 
En este sentido, dicho código establece 

que, en todo momento, todo sujeto 
alcanzado por el mismo deberá requerir 

autorización expresa al oficial de 
cumplimiento para realizar cualquier 

operación bursátil sobre valores 
negociables de la Sociedad. Asimismo, se 
establece un “período restringido” dentro 

del cual ningún sujeto alcanzado se 
encuentra habilitado para realizar 
cualquier operación. Este período 

comprende desde los 20 días previos hasta 
las 48 horas  posteriores a la presentación 
de los estados financieros intermedios y 
anuales ante los organismos de control 

pertinentes. 

PRINCIPIO II. SENTAR LAS BASES PARA UNA SÓLIDA ADMINISTRACIÓN Y SUPERVISIÓN DE LA EMISORA 

 
Recomendación II. 1: Garantizar que el Órgano de Administración asuma la administración y supervisión de 

la Emisora y su orientación estratégica. 
II.1.1     

II.1.1.1 X   

El Directorio de PEPASA aprueba el 
presupuesto anual, el plan estratégico de 

negocio, los objetivos de gestión, los 
asuntos de administración y las distintas 
políticas y estrategias de la Sociedad. 

II.1.1.2  X  

El Grupo Pampa no cuenta con una política 
de inversiones. En el Manual de 

Operaciones Financieras, el cual fue 
ratificado por la Sociedad en la Reunión de 

Directorio Nro. 67, se establecen los 
procedimientos para la administración y 
control de las operaciones financieras de 
todas las sociedades del Grupo Pampa con 
el objetivo de que la información sobre las 

mismas sea transparente, clara y se 
encuentre disponible en tiempo real.  

 

II.1.1.3 X   

De conformidad con la normativa vigente, 
se prevé la consideración y aprobación 
anual, por parte del Directorio de la 

Sociedad, del informe sobre el estado de 
cumplimiento de las disposiciones del 

Código de Gobierno Societario. 
 

II.1.1.4  X  

La designación de gerentes de primera 
línea de PEPASA es el resultado de una 
tarea de selección que lleva a cabo el 

Gerente General de la Sociedad. No existe 
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dentro de la organización una política 
específica que regule el procedimiento de 

selección de gerentes. 
Por su parte, existe en la Sociedad un 

procedimiento por el cual, de forma anual, 
todo empleado (incluyendo a gerentes) es 
evaluado en relación con al desempeño de 

sus funciones y el cumplimiento de 
objetivos previamente pautados por sus 

superiores jerárquicos. En base al grado de 
cumplimiento de estos objetivos, entre 

otros factores, se determina una 
gratificación variable anual, eventuales 
ascensos y posibles ajustes salariales en 

función a parámetros de mercado y 
criterios internos propios de la Sociedad. 

 

II.1.1.5  X  

 
El Gerente General de la Sociedad, es el 
encargado de asignar responsabilidades a 
los gerentes de primera línea. No existe 
dentro de la organización una política 
específica que regule la asignación de 

responsabilidades a los gerentes de 
primera línea. 

 

II.1.1.6  X  

 
El Gerente General de la Sociedad, 

determina la sucesión de los gerentes de 
primera línea. No existe dentro de la 

organización un plan específico que regule 
la línea sucesora de gerentes. 

 

II.1.1.7 X   

 
Dentro del Grupo Pampa existe una Política 

de Responsabilidad Corporativa, la cual 
fuera ratificada por la Sociedad en la 

Reunión de Directorio Nro. 67. Esta política 
tiene como objetivo diseñar e implementar 
programas que fortalezcan la educación y 
promuevan el desarrollo en todas aquellas 

comunidades en las que alguna de las 
sociedades del Grupo Pampa opera. 

 

II.1.1.8 X   

 
La metodología de gestión de riesgos se 

encuentra contenida dentro de la “Política 
de Gestión de Riesgos de Negocio” 
diseñada por Pampa Energía S.A. y 

aplicable a todo el Grupo Pampa, la cual 
fue ratificada por la Sociedad en la 

Reunión de Directorio Nro. 67. 
En materia de control interno, el 

Departamento de Auditoría Interna del 
Grupo Pampa, ha desarrollado el “Estatuto 
de Auditoría Interna” que recoge los más 

altos estándares establecidos por el 
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“Institute of Internal Auditors”. 
 

Asimismo, el Grupo Pampa cuenta con un 
Programa de Prevención de Prácticas 

Fraudulentas, el cual fuera ratificado por 
la Sociedad en la Reunión de Directorio 
Nro. 67. El objetivo de este programa es 

complementar el Código de Conducta 
Empresarial estableciendo las 

responsabilidades, funciones y metodología 
para la prevención y detección de actos 
fraudulentos dentro de la organización. 

 

II.1.1.9  X  

 
La Sociedad no cuenta con una política 

específica de capacitación. Sin perjuicio de 
ello, apoya el desarrollo profesional y 
académico para facilitar la atracción, 
desarrollo y retención de sus recursos 

humanos. En este sentido, durante el año 
2014 varios profesionales han asistido a 

distintos congresos y seminarios de 
geología. 

 

II.1.2 X   

 
No existe ninguna otra política de gobierno 

corporativo relevante que no se haya 
mencionado previamente en este informe. 

 

II.1.3 X   

 
Desde la Gerencia de Legales & 

Compliance del Grupo Pampa, se 
suministra con suficiente antelación a 
todos los Directores y Síndicos de la 

Sociedad, toda información conexa a toda 
cuestión que deba ser tratada en alguna 

reunión de Directorio. Asimismo, por 
intermedio la Gerencia de Legales & 
Compliance, cualquier Director y/o 

Síndico, puede cursar cualquier tipo de 
consulta sobre cualquier cuestión que deba 
someterse a su consideración, a la gerencia 

que estime conveniente. Asimismo, es 
práctica interna de la Sociedad presentar 

al Directorio informes mensuales de 
gestión, en los cuales se consigna toda la 

información de negocio, técnica, 
regulatoria, financiera y contractual 

relevante. 

II.1.4 X   

 
Toda cuestión de negocio o de 

administración ordinaria de la Sociedad de 
magnitud que deba ser aprobada por su 

Directorio, cuenta con los informes 
pertinentes de las gerencias de la 

organización involucradas y de la opinión 
de las mismas sobre los riesgos 
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relacionados a tales asuntos. Todo ello, y 
siempre que resulte aplicable, en el marco 

de la Política de Gestión de Riesgos de 
Negocio. 

 

Recomendación II.2: Asegurar un efectivo Control de la Gestión empresaria. 

II.2.1 X   

 
El Directorio de la Sociedad, de forma 

habitual verifica el cumplimiento, desvíos 
o adaptaciones del presupuesto anual, 
como así también del plan de negocios. 

 

II.2.2 X   

 
Tal como se indicó en la recomendación 

Nro. II.1.1.4, existe dentro de la 
organización un procedimiento por el cual, 

de forma anual, todo empleado 
(incluyendo a gerentes) es evaluado en 

relación con al desempeño de sus 
funciones y el cumplimiento de objetivos 
previamente pautados por sus superiores 

jerárquicos. En base al grado de 
cumplimiento de estos objetivos, entre 

otros factores, se determina una 
gratificación variable anual, eventuales 

ascensos y ajustes salariales. 
 

Recomendación II.3: Dar a conocer el proceso de evaluación del desempeño del Órgano de Administración 
y su impacto. 

 

II.3.1 X   

 
El Directorio de la Sociedad sujeta su 

actuación a las disposiciones de su Estatuto 
Social y a toda la normativa vigente. 
El Directorio de la Sociedad, por el 

momento no considera necesario dictar su 
propio reglamento. 

 

II.3.2 

 
 
 

X 

  

 
De forma simultánea a la aprobación de 
estados financieros auditados anuales de 

PEPASA, como así también de estados 
financieros trimestrales de revisión 
limitada, el Gerente General de la 

Sociedad ofrece un conference call a todos 
los accionistas de PEPASA y demás 

interesados en general, en el cual se 
transmite la información acerca de los 
resultados financieros y de gestión, se 

explican dichos resultados y se responden 
todas las consultas que se presentan. 

 

Recomendación II.4: Que el número de miembros externos e independientes constituyan una proporción 
significativa en el Órgano de Administración. 

II.4.1 
X 
 

  
La Sociedad cuenta con una adecuada 

proporción de Directores independientes y 
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Directores con funciones ejecutivas, según 
su estructura y de acuerdo a la normativa 

vigente. 
En materia de Directores independientes, 
conforme a los criterios que establecen las 
normas de la CNV, PEPASA cuenta con dos 
Directores Titulares y un Director Suplente 

que revisten el carácter de 
Independientes. 

 

II.4.2 
X 
 

  

 
No resulta necesario implementar ningún 
tipo de política interna para asegurar que 

al menos el 20% de los miembros del 
Directorio revistan el carácter de 

independientes, dado que por sujeción a la 
normativa vigente aplicable y tal como 

prescribe el estatuto social, el órgano de 
administración de PEPASA cuenta con el 
porcentaje de miembros independientes 

referido en esta recomendación. 
A la fecha, nunca se ha cuestionado la 
independencia de ningún mimbro del 

Directorio de PEPASA. 
Por su parte, se destaca que los Directores 

de PEPASA que poseen tenencias 
accionarias en la compañía y que 

participan en sus asambleas de accionistas, 
se abstienen de deliberar y votar de todo 

asunto relacionado a su gestión (ej. 
aprobación de la gestión, fijación de la 

remuneración, etc.). 
 

Recomendación II.5: Comprometer a que existan normas y procedimientos inherentes a la selección y 
propuesta de miembros del Órgano de Administración y gerentes de primera línea. 

 

II.5.1   
X 
 

 
El Directorio de la Sociedad no considera 

necesario implementar un Comité de 
Nombramientos dentro de la organización. 

Al respecto, el art. 8 del estatuto de 
PEPASA establece el método de selección 
de los directores, siendo su elección por 

listas, lo que garantiza una mayor 
transparencia a dicho proceso de 

selección. 
 

II.5.1.1   
X 
 

No aplica. 

II.5.1.2   
X 
 

No aplica. 

II.5.1.3   
X 
 

No aplica. 

II.5.1.4   
X 
 

No aplica. 

II.5.1.5   
X 
 

No aplica. 
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II.5.2   
X 
 

No aplica. 

II.5.2.1.   
X 
 

No aplica. 

II.5.2.2   
X 
 

No aplica. 

II.5.2.3   
X 
 

No aplica. 

II.5.2.4   
X 
 

No aplica. 

II.5.2.5   
X 
 

No aplica. 

II.5.2.6   
X 
 

No aplica. 

II.5.2.7   
X 
 

No aplica. 

II.5.3   
X 
 

No aplica. 

Recomendación II.6: 
Evaluar la conveniencia 
de que miembros del 

Órgano de 
Administración y/o 

síndicos y/o consejeros 
de vigilancia 

desempeñen funciones 
en diversas Emisoras. 

 
 
 
 
 

X 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
El Directorio de PEPASA considera que no 
resulta conveniente ni necesario limitar la 
participación de sus Directores y/o Síndicos 

en otras sociedades de otros grupos 
económicos. Se entiende que las 

limitaciones legales existentes sobre esta 
materia, sumadas al régimen de 

responsabilidad de los directores y síndicos 
y a las disposiciones del Código de 

Conducta Empresarial, son suficientes y 
garantizan el correcto desempeño de las 
funciones de los Directores y los Síndicos 

de PEPASA. 
 

Recomendación II.7: Asegurar la Capacitación y Desarrollo de miembros del Órgano de Administración y 
gerentes de primera línea de la Emisora. 

II.7.1  
X 
 

 

 
La Sociedad proyecta la realización de 
programas de capacitación técnicas, 
destinados a directores, gerentes y 

empleados, de acuerdo con las diferentes 
posiciones y requerimientos de los puestos. 

En este sentido, como se mencionó en 
II.1.1.9, durante 2014 varios profesionales 

han asistido a distintos congresos y 
seminarios de geología. Por su parte, el 

Comité de Auditoría aprueba su propio plan 
de capacitación anual que versa sobre 

cuestiones relacionadas con los asuntos de 
su competencia (por ejemplo normas 

financieras internacionales, de auditoría y 
control interno, etc). Al respecto, durante 
el ejercicio 2014 se dictó una capacitación 

a los miembros del Comité de Auditoría 
sobre la LMC, auditoría externa y distintos 

aspectos esenciales sobre el negocio de 
hidrocarburos.  
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II.7.2 
X 
 

  

PEPASA, apoya la capacitación de su 
personal. En tal sentido, financia distintos 

programas de maestrías y posgrados así 
como cursos, congresos y seminarios. 

PRINCIPIO III. AVALAR UNA EFECTIVA POLÍTICA DE IDENTIFICACIÓN, MEDICIÓN, ADMINISTRACIÓN Y 
DIVULGACIÓN DEL RIESGO EMPRESARIAL 

Recomendación III: El Órgano de Administración debe contar con una política de gestión integral del riesgo 
empresarial y monitorea  su adecuada implementación. 

III.1 

 
X 
 

  

 
El Directorio de PEPASA en la reunión Nro. 

67, ratificó la “Política de Gestión de 
Riesgos de Negocio” del Grupo Pampa, 

mediante la cual se fija una metodología 
del proceso y los roles y responsabilidades 

para la gestión de riesgos. 
El aspecto más relevante de la mencionada 

política es que establece 
responsabilidades, funciones y metodología 
para la prevención y detección de riesgos 
que puedan acontecer en relación a las 

actividades desarrolladas por la compañía 
y afectar sus negocios u operaciones. 

Asimismo, con el fin de cubrir ciertos y 
determinados riesgos financieros 

relacionados con la fluctuación en el tipo 
de cambio, en su reunión del 7 de 

noviembre de 2014 el Directorio de la 
Sociedad aprobó la “Política de Cobertura 

de Riesgo de Tipo de Cambio” de la 
Sociedad. Dicha política tiene como 

objetivo identificar la exposición al riesgo 
financiero derivado de fluctuaciones en el 

tipo de cambio y mitigar su impacto a 
través de la utilización de instrumentos 

financieros derivados. 

III.2 

 
X 
 

 
 

 

 
En la “Política de Gestión de Riesgos de 

Negocio” se instituyen responsabilidades y 
metodologías para la determinación de los 

riesgos del negocio. 
Entre los principales factores de riesgos 
inherentes al negocio que son tenidos en 

cuenta por Petrolera Pampa para su 
análisis, se encuentran: (i) reclamos y 

demandas por cuestiones ambientales que 
puedan provocar un impacto; (ii) pérdidas 

por accidentes y/o catástrofes; (iii) 
complejidad en el acceso a las 

instalaciones por factores climáticos; entre 
otros. 

 

III.3  
X 
 

 
 
 

 
La Política mencionada en el punto 

anterior, también contempla la figura de 
Encargado de Riesgo, responsable de 
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incluir en sus programas anuales las 
pruebas necesarias para la detección de 

indicadores e indicios de riesgos de 
negocios, monitorea la efectividad del 
proceso en su conjunto y resguarda el 

cumplimiento y el control de esta política. 
 

III.4 

X 
 

  

 
Tal como fuera informado en II.1.1.8., en 

materia de control interno, el 
Departamento de Auditoría Interna del 

Grupo Pampa, ha desarrollado el “Estatuto 
de Auditoría Interna” que recoge los más 

altos estándares establecidos por el 
“Institute of Internal Auditors”. 

 
 

III.5 

 

 
X 
 

 
 

 

 
Los resultados a los que se arriba a través 
de este procedimiento se comunican en la 

Memoria Anual. 
 

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA CON AUDITORÍAS 
INDEPENDIENTES 

Recomendación IV: Garantizar la independencia y transparencia de las funciones que le son encomendadas 
al Comité de Auditoría y al Auditor Externo. 

IV.1 

X 
 

  

 
Conforme al Reglamento del Comité de 
Auditoría de la Sociedad, el mismo es un 
cuerpo colegiado conformado por tres 
miembros titulares y uno suplente que 

deberán ser designados por el Directorio y 
cuyos integrantes deberán ser Directores 

que reúnan condiciones de idoneidad 
suficiente. De acuerdo a las normas 
vigentes, al menos dos de los tres 
miembros titulares deberán ser 

independientes con arreglo a lo dispuesto 
en la reglamentación de la CNV, así como 

el suplente necesariamente. 

IV.2 

X 
 

  

 
Pampa Energía S.A. cuenta con un 

profesional que cumple la función de 
auditor interno en relación con todas las 

sociedades del Grupo Pampa. 
La función de auditoría interna se realiza 
de acuerdo a las normas internacionales 

para el ejercicio profesional de la auditoría 
interna emitidas por el Institute of Internal 
Auditors. Inclusive, el auditor interno del 
Grupo Pampa, cuenta con la certificación 

internacional emitida por el referido 
organismo. 

El mencionado profesional reporta al 
Comité de Auditoría y trimestralmente 
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evalúa el grado de avance y desarrollo del 
plan de auditoría interna. 

IV.3 

 
X 
 

  

 
El Comité de Auditoría evalúa de forma 
anual, en ocasión de la presentación y 
publicación de los estados financieros 

anuales de PEPASA, el desempeño de los 
auditores externos y emite una opinión 

fundada al respecto, en virtud a lo exigido 
por el artículo 18 sección V del capítulo III 

de las normas de la CNV. 
 

IV.4 

  
 

X 
 

 
La Sociedad no cuenta con una política 
específica referida a la rotación de los 

miembros de la Comisión Fiscalizadora y/o 
del Auditor Externo.  

PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS 

Recomendación V.1: Asegurar que los accionistas tengan acceso a la información de la Emisora. 

V.1.1 

X 
 

 
 

 
 

 
El Gerente General de la Sociedad en 

representación del Directorio, organiza un 
conference call en oportunidad de cada 

cierre y presentación de estados 
financieros intermedios y anuales de 

PEPASA. En estos conference calls, en los 
cuales participa todo accionista que así lo 
desee como también el público inversor en 

general, se presentan los resultados de 
cada ejercicio, los hechos relevantes de 
cada periodo y se responden las dudas y 

consultas que se formulen. 
 

V.1.2 

 
X 
 

  

 
Como se mencionó de manera previa, 
PEPASA es una sociedad que integra el 
grupo económico liderado por Pampa 

Energía S.A. Esta última cuenta un área 
especializada de “Relaciones con el 
Inversor” que recibe consultas y/o 

inquietudes de accionistas y/o del público 
inversor en general, respecto de todas las 
sociedades que integran el Grupo Pampa. 

Asimismo, en el sitio web de Pampa 
Energía S.A. puede encontrarse 

información completa, actualizada y 
relevante de PEPASA.  

 

Recomendación V.2: Promover la participación activa de todos los accionistas. 

V.2.1 
X 
 

  

 
Los accionistas son convocados a participar 
de las asambleas por los medios que tanto 

el estatuto social como la normativa 
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vigente prescriben. La observancia a estas 
formas de convocatoria a asamblea resulta 
eficaz y no menoscaba el principio de trato 

igualitario a los accionistas. 
 

V.2.2 

  
 

X 
 

 
La Sociedad considera que no resulta 

necesario ni apropiado implementar ningún 
tipo de reglamento para garantizar el 

régimen informativo previo de los 
accionistas a la celebración de una 
asamblea, ya que PEPASA cumple 
estrictamente lo prescripto por la 

normativa vigente en la materia. En este 
sentido, la Sociedad garantiza el pleno 
ejercicio al derecho a la información de 

todo accionista, poniendo a disposición en 
los plazos indicados por la norma, en la 

sede social y en su sitio web, toda 
información relevante y/o que fuese 
requerida especialmente por algún 

accionista. 
 

V.2.3 

X   

 
Siguiendo lo indicado por la normativa 
vigente, el estatuto social de PEPASA 

expresamente indica que hasta cinco días 
corridos antes de la fecha para la 

celebración de la asamblea ordinaria que 
deba considerar la documentación del 

ejercicio, los accionistas que representen 
por lo menos el dos por ciento (2%) del 

capital social podrán entregar en la sede 
social comentarios o propuestas relativas a 

la marcha de los negocios sociales 
correspondientes al ejercicio, y que el 

directorio deberá informar a los accionistas 
que dichos comentarios o propuestas se 

encuentran disponibles en la sede social o 
que podrán consultarse a través de 

cualquier medio electrónico. A la fecha, 
ningún grupo de accionistas que represente 
al menos el 2% del capital social ha hecho 

uso de la mencionada facultad. 
 

V.2.4 

  
 

X 
 

 
PEPASA no cuenta con políticas de estímulo 
a la participación de accionistas de mayor 

relevancia, respetando el principio de 
trato igualitario respecto a todos sus 

accionistas, sean actuales o potenciales. 
 

V.2.5 

  
 

X 
 

 
Cuando se proponen designaciones de 

directores, los accionistas no requieren 
que estos expresen su postura respecto a la 

adopción o no de un Código de Gobierno 
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Societario. 
 

Recomendación V.3: 
Garantizar el principio 
de igualdad entre acción 
y voto.  

 
X 
 
 

 
 
 

 
No resulta aplicable implementar ningún 

tipo de política con el propósito de 
promover el principio de igualdad entre 

acción y voto. Esto se debe a que, 
conforme al estatuto social de PEPASA, las 
acciones no están distinguidas en distintas 
clases, y todas ellas dan derecho a 1 voto. 

 

Recomendación V.4: 
Establecer mecanismos 
de protección de todos 
los accionistas frente a 
las tomas de control.  

 
X 
 
 
 

  

 
De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 
90 de la LMC, la aplicación del Régimen de 
Oferta Pública de Adquisición es universal, 

por lo tanto comprende a todas las 
sociedades que hagan oferta pública de sus 

acciones, como es el caso de PEPASA. 
 

Recomendación V.5: 
Incrementar el 
porcentaje acciones en 
circulación sobre el 
capital.  

 
X 
 
 

  

 
La Asamblea General Extraordinaria de 

PEPASA del 6 de noviembre de 2013 
resolvió solicitar el ingreso al régimen de 

oferta pública y cotización de sus acciones 
en la BCBA. En tal sentido, al 31 de 

diciembre de 2013, la Sociedad no contaba 
con una dispersión accionaria de más del 
20%. Posteriormente, de conformidad con 
la información suministrada al mercado en 
cumplimiento a lo requerido por el artículo 
62 del Reglamento de Cotización del BCBA, 
al 26 de febrero de 2014 se identificaba un 

grupo de control con una tenencia 
equivalente al 68,29% de capital y votos. Al 

31 de diciembre de 2014, según la 
información suministrada en cumplimiento 

a lo requerido por el artículo 62 del 
Reglamento de Cotización de la BCBA, se 

identifica un grupo de control con una 
tenencia equivalente al 63,24% del capital 
y votos. Consecuentemente, el restante 

porcentaje de capital se encuentra 
disperso entre el público inversor, 

superando el 20% referido en la presente 
recomendación.  

 

Recomendación V.6: Asegurar que haya una política de dividendos transparente. 

V.6.1 

  

 
 
 
 
 

X 
 

 
Teniendo en cuenta las fluctuaciones de la 

economía, no resulta conveniente 
establecer una política específica referida 
al pago de dividendos. El Directorio evalúa 

prudentemente la posibilidad de pagar 
dividendos a sus accionistas en cada 

ejercicio social y analizando con particular 
atención las circunstancias económicas 
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propias de ese ejercicio social. 
 

V.6.2 

 
X 
 

 

 
Si bien la Sociedad no cuenta con procesos 

documentados para la elaboración de la 
propuesta de destino de resultados 

acumulados de la emisora, el Directorio de 
PEPASA elabora una propuesta 

fundamentada y de conformidad con las 
exigencias legales, la cual es incluida en la 

Memoria Anual. 
En la Asamblea de Accionistas celebrada el 

24 de abril de 2014, se resolvió que las 
ganancias arrojadas por el ejercicio social 
finalizado el 31/12/2013, que ascendían a 

la suma de $14.457.787, fueran destinadas: 
(i) el 5% a incrementar la Reserva Legal; y 
(ii) el saldo restante a la constitución de 

una Reserva Facultativa.  
 

PRINCIPIO VI.  MANTENER UN VÍNCULO DIRECTO Y RESPONSABLE CON LA COMUNIDAD 

Recomendación VI: Suministrar a la comunidad la revelación de las cuestiones relativas a la Emisora y un 
canal de comunicación directo con la empresa. 

VI.1 

X   

 
Pampa Energía S.A. cuenta con un sitio 

web donde puede encontrarse información 
suficiente, actualizada, completa y 

relevante de PEPASA, así como del resto de 
las sociedades que forman parte el Grupo 
Pampa. La misma es de libre acceso y fácil 

navegación. 
Asimismo, a través de la sección 

“Relaciones con el Inversor”, pueden 
cursarse consultas e inquietudes . 

 

VI.2 

 
 

X 
 

 

 
Anualmente, la Sociedad elabora los 

Informe de Monitoreo Ambiental Anual 
(IMMA). 

Asimismo, a fin de profundizar su gestión 
ambiental, Petrolera Pampa se encuentra 
analizando la elaboración de un informe 

anual de Gestión Ambiental de las Áreas en 
las que opera, mediante un consultor 

externo certificado. 
 

PRINCIPIO VII. REMUNERAR DE FORMA JUSTA Y RESPONSABLE 

Recomendación VII: Establecer claras políticas de remuneración de los miembros del Órgano de 
Administración y gerentes de primera línea, con especial atención a la consagración de limitaciones 

convencionales o estatutarias en función de la existencia o inexistencia de ganancias. 

VII.1 
  

 
 

X 

 
PEPASA no cuenta con un Comité de 

Remuneraciones. Se considera que las 
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 principales funciones que este comité 
desempeñaría en relación con la 

remuneración de Directores y Síndicos, 
serán desarrolladas por el Comité de 

Auditoría de la Sociedad. Por su parte, 
todo asunto vinculado a la compensación 
de gerentes y empleados, es llevado en 
cumplimiento con lo dispuesto por la 

normativa vigente. 
 

VII.1.1   
X 
 

No aplica. 

VII.1.2   
X 
 

No aplica. 

VII.1.3   
X 
 

No aplica. 

VII.1.4   
X 
 

No aplica. 

VII.1.5   
X 
 

No aplica. 

VII.2   
X 
 

No aplica. 

VII.2.1   
X 
 

No aplica. 

VII.2.2   
X 
 

No aplica. 

VII.2.3   
X 
 

No aplica. 

VII.2.4   
X 
 

No aplica. 

VII.2.5   
X 
 

No aplica. 

VII.2.6   
X 
 

No aplica. 

VII.2.7   
X 
 

No aplica. 

VII.3   
X 
 

No aplica. 

VII.4 

X   

 
El tratamiento de la remuneración de los 
miembros del Directorio es sometido a 

consideración de Asamblea de Accionistas. 
En la determinación de la remuneración se 
tiene en cuenta el aporte efectuado por 
cada Director y la situación patrimonial 

general y los resultados de las operaciones 
de la Sociedad.  

Cabe destacar adicionalmente, que el 
Reglamento del Comité de Auditoría de la 

Sociedad establece que corresponde a 
dicho órgano opinar sobre la razonabilidad 

de las propuestas de honorarios que se 
formule a favor de los miembros del 

Directorio. 
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PRINCIPIO VIII.  FOMENTAR LA ÉTICA EMPRESARIAL 

Recomendación VIII: Garantizar comportamientos éticos en la Emisora. 

VIII.1 

X   

 
El Grupo Pampa cuenta con un Código de 

Conducta Empresarial, el cual fuera 
ratificado por en la Reunión de Directorio 

Nro. 67, que además de establecer los 
principios éticos que forman la base de las 

relaciones entre el Grupo Pampa, sus 
empleados y los proveedores, brinda 

medios e instrumentos que garantizan la 
transparencia de los asuntos y problemas 

que pueden afectar la correcta 
administración de las sociedades que 

conforman el Grupo. El Código establece 
que los principios en él previstos deberán 
aplicarse en la relación del Grupo Pampa 

con empresas contratistas, subcontratistas, 
proveedores y consultores, según las leyes 

nacionales vigentes. 
Por su parte, este Código de Conducta 
Empresarial, que es de conocimiento 

público, debe ser firmado por todos los 
empleados de la compañía y por los 

miembros del Directorio de la sociedad. 
 

VIII.2 

X   

 
Se ha implementado en el Grupo Pampa, 
una Línea Ética la cual funciona como un 

canal exclusivo para reportar, bajo estricta 
confidencialidad, cualquier presunta 

irregularidad o infracción al Código de 
Conducta Empresarial. 

La recepción, análisis y tratamiento de las 
denuncias que se formulan a la Línea Ética 
a través de sus distintos canales (telefónico 

por medio de una línea gratuita, correo 
electrónico o a través de una página web), 

son administrados por un proveedor 
externo. 

 

VIII.3 

X   

 
El Código para Denunciar Presuntas 

Irregularidades o Situaciones de Fraude en 
el Grupo Pampa, por el cual se implementa 
la Línea Ética, establece que realizada una 

denuncia, el proveedor externo 
confeccionará un informe que remitirá al 
Gerente de Auditoría Interna del Grupo 
Pampa quien, analizará la denuncia y la 

clasificará según urgencia y tipo. Según la 
clasificación de la denuncia, variará el 

tratamiento que se le otorgará a la misma, 
inclusive se podrán realizar investigaciones 



 
 

 
 52 Memoria Anual 2014 | 52 

complementarias relacionadas con la 
denuncia. De corresponder, el Gerente 
General de la Sociedad coordinará la 

implementación de medidas correctivas o 
disciplinarias relacionadas con la denuncia. 

 

PRINCIPIO IX: PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL CÓDIGO 

Recomendación IX: 
Fomentar la inclusión de 
las previsiones que 
hacen a las buenas 
prácticas de buen 
gobierno en el Estatuto 
Social. 

 
 
 

X 

 

 
 
 
 
 

 
El Directorio de PEPASA considera que por 
el momento no resulta necesario enmendar 

el estatuto social con el propósito de 
incluir alguna de las recomendaciones del 

Código. 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS 

 

Las siguientes no son definiciones técnicas, pero ayudan al lector a comprender algunos términos empleados en la 

redacción de las notas a los estados financieros de la Sociedad. 

 

Términos   Definiciones          

BCBA    Bolsa de Comercio de Buenos Aires 

BO    Boletín Oficial 

Caja de Valores   Caja de Valores S.A. 

CAMMESA   Compañía Administradora del Mercado Eléctrico Mayorista S.A. 

CINIIF    Comité de Interpretación de las Normal Internacionales de Información Financiera 

CNV    Comisión Nacional de Valores 

CPB    Central Piedra Buena S.A. 

CTG    Central Térmica Güemes S.A. 

CTLL    Central Térmica Loma de la Lata S.A. 

EGSSA    EMDERSA Generación Salta S.A. 

FACPCE   Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas 

Grupo  Grupo Pampa Energía 

GyP  Gas y Petróleo de Neuquén S.A.P.E.M. 

IASB  Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad 

MMBTU  Million of British Thermal Unit 

MECON   Ministerio de Economía 

NIC    Normas Internacionales de Contabilidad 

NIIF    Normas Internacionales de Información Financiera 

La Sociedad   Petrolera Pampa S.A. 

Orígenes Retiro   Orígenes Seguro de Retiro S.A. 

PESA / Sociedad controladora Pampa Energía S.A. 

PACOSA   Pampa Comercializadora S.A. 

Petrobras   Petrobras Argentina S.A. 

Rovella    Rovella Carranza S.A. 

RT    Resolución Técnica 

SE    Secretaría de Energía 

TGS    Transportadora de Gas del Sur S.A. 

VCP  Valores Representativos de Deuda de Corto Plazo 

VCP  Valores Representativos de Deuda de Corto Plazo 

UGE Unidad Generadora de Efectivo 

UTE YPF Yacimientos Petrolíferos Fiscales S.A. – Petrolera Pampa S.A., Unión 

Transitoria de Empresas – Rincón del Mangrullo 

UTE Senillosa Petrolera Pampa S.A. – Rovella Carranza – Gas y Petróleo de Neuquén, Unión 

Transitoria de Empresas Senillosa 

YPF    Yacimientos Petrolíferos Fiscales S.A.  

YSUR    Yacimientos del Sur S.R.L (ex Apache Energía Argentina S.R.L.) 
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Estados Financieros  

Correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, 

presentados en forma comparativa 

Expresados en pesos 

 

Razón social: Petrolera Pampa S.A. 

 

Domicilio legal: Ortiz de Ocampo 3302, Edificio 4, Ciudad Autónoma de 

Buenos Aires  

 

Actividad principal:  Estudio, exploración y explotación de yacimientos de 

hidrocarburos sólidos, líquidos y/o gaseosos y sus respectivos 

derivados, el almacenaje, la comercialización e 

industrialización de estos productos y sus derivados directos e 

indirectos 

 

Fecha de inscripción en el 

Registro Público de Comercio: 

 

- Del estatuto: 2 de febrero de 2009 

- De la última modificación: 15 de septiembre de 2011  

 

Número de inscripción en la  

IGJ:  1.812.238 

 

Fecha de vencimiento del 

estatuto o contrato social:  1 de febrero de 2108 

 

Sociedad controladora:  PESA 

 

Domicilio legal:  Ortiz de Ocampo 3302, Edificio 4, Ciudad Autónoma de 

Buenos Aires 

 

Actividad principal: Inversión en emprendimientos y en sociedades de cualquier 

naturaleza por cuenta propia o en representación de terceros o 

asociados a terceros en la República Argentina o en el Exterior 

 

Porcentaje de capital de la sociedad  

controladora sobre el patrimonio:  49,74% 

 

Capital social:  119.400.000 acciones 
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Estado de Situación Financiera  

Al 31 de diciembre de 2014, 

presentado en forma comparativa 

Expresado en pesos 

 

Nota 31.12.2014 31.12.2013

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedades, planta y equipo 7 730.127.704 213.974.384

Activos por impuesto diferido 8 293.529 9.202.593

Créditos por ventas y otros créditos 9 20.145.636 5.263.667

Total del activo no corriente 750.566.869 228.440.644

ACTIVO CORRIENTE

Créditos por ventas y otros créditos 9 241.251.521 110.331.077

Activos financieros a valor razonable con cambios en 

resultados
10 446.638.689 221.445.717

Efectivo y equivalentes de efectivo 11 50.844.128 480.890

Total del activo corriente 738.734.338 332.257.684
Total del activo 1.489.301.207 560.698.328

PATRIMONIO

Capital social 12 119.400.000 59.700.000

Prima de emisión 39.647.500 -

Reserva legal 722.889 -

Reserva facultativa 13.734.898 -

Resultados no asignados 83.919.230 14.457.787

Total del patrimonio 257.424.517 74.157.787

PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas comerciales y otras deudas 13 33.741.205 -

Préstamos 14 777.732.279 257.699.544

Provisiones 15 2.623.202 1.761.146

Total del pasivo no corriente 814.096.686 259.460.690

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales y otras deudas 13 173.699.079 41.220.532

Préstamos 14 216.993.314 177.691.718

Remuneraciones y cargas sociales a pagar 16 5.794.694 3.968.563

Cargas fiscales 17 2.228.659 4.127.280

Instrumentos financieros derivados 18.992.500 -

Provisiones 15 71.758 71.758

Total del pasivo corriente 417.780.004 227.079.851

Total del pasivo 1.231.876.690 486.540.541
Total del pasivo y del patrimonio 1.489.301.207 560.698.328

Las notas que se acompañan son parte integrante de los presentes estados financieros.  
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Estado de Resultado Integral  

Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, 

presentado en forma comparativa 

Expresado en pesos 

 

 

 

Nota 31.12.2014 31.12.2013

Ingresos por ventas 18 356.795.685 160.996.690

Costo de ventas 19 (201.174.719) (85.522.429)

Resultado bruto 155.620.966 75.474.261

Gastos de comercialización 20 (36.474.776) (8.464.649)

Gastos de administración 21 (71.109.801) (26.065.746)

Otros ingresos operativos 22 138.863.463 32.822.400

Otros egresos operativos 22 (51.989.531) (6.755.323)

Resultado operativo 134.910.321 67.010.943

Ingresos financieros 23 12.933.722 2.095.270

Gastos financieros 23 (176.669.084) (60.073.397)

Otros resultados financieros 23 122.981.107 25.961.052

Resultados financieros, neto (40.754.255) (32.017.075)

Resultado antes de impuestos 94.156.066 34.993.868

Impuesto a las ganancias 24 (10.236.836) (1.926.557)

Ganancia integral del ejercicio 83.919.230 33.067.311

Ganancia por acción básica y diluida 25 0,7156 0,6270

Las notas que se acompañan son parte integrante de los presentes estados financieros.  
 

 



 

 

 

 

 

  Véase nuestro informe de fecha 

9 de marzo de 2015 

  

Por Comisión Fiscalizadora 

 

 PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 

 

                                                   (Socio) 

  

  C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17 
 

  

José Daniel Abelovich 

Síndico Titular 

 Dr. Andrés Suarez  

Contador Público (UBA)  

C.P.C.E.C.A.B.A. T° 245  F° 61 

 Horacio Turri 

Vicepresidente 

 
5 

 

Estado de Cambios en el Patrimonio   

Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, 

presentado en forma comparativa 

Expresado en pesos 

 

 

Capital social 

(Nota 12)

Prima de 

emisión
Reserva legal

Reserva 

facultativa

Resultados no 

asignados
Total patrimonio

Saldos al 31 de diciembre de 2012 39.700.000 - - - (18.609.524) 21.090.476

Aumento de capital - Asamblea  07.05.2013 20.000.000 - - - - 20.000.000

Ganancia integral del ejercicio - - - - 33.067.311 33.067.311

Ganancia integral del ejercicio - - - - 33.067.311 33.067.311

Saldos al 31 de diciembre de 2013 59.700.000 - - - 14.457.787 74.157.787

Aumento de capital - Suscripción de acciones 59.700.000 39.647.500 - - - 99.347.500

Constitución de reserva legal - Asamblea  24.04.14 - - 722.889 - (722.889) -

Constitución de reserva facultativa - Asamblea  24.04.14 - - - 13.734.898 (13.734.898) -

Ganancia integral del ejercicio - - - - 83.919.230 83.919.230

Ganancia integral del ejercicio - - - - 83.919.230 83.919.230

Saldos al 31 de diciembre de 2014 119.400.000 39.647.500 722.889 13.734.898 83.919.230 257.424.517

Aporte de los propietarios Resultados Acumulados

Las notas que se acompañan son parte integrante de los presentes estados financieros.
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Estado de Flujos de Efectivo   

Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, 

presentado en forma comparativa 

Expresado en pesos 

 

Nota 31.12.2014 31.12.2013

Flujos de efectivo de las actividades operativas:

Ganancia del ejercicio 83.919.230 33.067.311

Ajustes para arribar a los flujos neto de efectivo proveniente de las 

actividades operativas:

Impuesto a las ganancias 24 10.236.836 1.926.557

Intereses devengados 160.568.565 56.715.743

Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 19, 20 y 21 80.908.481 35.225.255

Resultado por venta y baja de propiedades, planta y equipo 22 21.783.112 3.391.633

Constitución de previsión para deudores incobrables, neto 20 1.689.755 -

Constitución de provisiones para contingencias, neto 22 - 71.758

Diferencia de cambio 23 2.264.452 12.069.563

Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros 23 (125.293.512) (38.064.041)

Acuerdos compensación 20, 21 y 22 61.546.421 8.903.811

Otros resultados financieros 2.626.045 (1.270.673)

Diversos 47.941 35.729

Cambios en activos y pasivos operativos: 

Aumento de créditos por ventas y otros créditos (91.553.833) (58.527.332)

Aumento (Disminución) de deudas comerciales y otras deudas 40.878.348 (29.524.698)

Aumento (Disminución) de remuneraciones y cargas sociales a pagar 1.826.131 (750.868)
(Disminución) Aumento de cargas fiscales (2.877.447) 3.693.244

Flujos neto de efectivo generado por las actividades operativas 248.570.525 26.962.992

Flujos de efectivo de las actividades de inversión:

Pagos por adquisiciones de propiedades, planta y equipo (564.657.541) (109.720.543)

Cobros por venta de propiedades, planta y equipo - 246.842

Pagos por adquisiciones de títulos públicos (631.310.260) (36.430.400)

Cobros por venta de títulos públicos 550.479.489 52.211
Suscripción de fondos comunes de inversión, neto (9.984.257) (140.569.015)
Préstamos otorgados a partes relacionadas (350.000) (93.251.428)

Cobros de préstamos otorgados a partes relacionadas 350.000 94.459.393

Cobros de intereses de préstamos a partes relacionadas 408.212 1.006.864

Pagos por instrumentos financieros derivados (18.900.000) -

Flujos netos de efectivo utilizados en las actividades de inversión (673.964.357) (284.206.076)

 

Las notas que se acompañan son parte integrante de los presentes estados financieros. 
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Estado de Flujos de Efectivo  (Continuación) 

Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, 

presentado en forma comparativa 

Expresado en pesos 

 

 

Nota 31.12.2014 31.12.2013

Flujos de efectivo de las actividades de financiación:

Tomas de préstamos 14 723.973.923 436.272.092

Pagos de préstamos 14 (186.936.324) (151.076.019)

Pagos de intereses de préstamos 14 (160.252.617) (57.799.442)

Aportes de capital recibidos 12 98.997.500 20.000.000

Diversos (43.312) -

Flujos netos de efectivo generados por las actividades de financiación 475.739.170 247.396.631

Aumento (Disminución) del efectivo y equivalentes de efectivo 50.345.338 (9.846.453)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 480.890 9.421.621

Diferencia de cambio generada por el efectivo y equivalentes de efectivo 17.900 905.722

50.345.338 (9.846.453)

50.844.128 480.890

Operaciones que no afectan fondos:

Adquisiciones de propiedades, planta y equipo a través de un aumento de 

deudas comerciales
(53.594.289) (19.302.668)

Aumento de la provisión para desmantelamiento de pozos (593.083) (736.712)

Constitución de garantías de instrumentos financieros derivados mediante 

la entrega de activos financieros a valor razonable
(25.550.156) -

Disminución de impuesto a las ganancias por baja de impuesto diferido sin 

efecto en resultados
350.000 -

Las notas que se acompañan son parte integrante de los presentes estados financieros.

Aumento (Disminución) del efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio
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Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, 

 presentadas en forma comparativa 

Expresadas en pesos 

 

NOTA 1: INFORMACIÓN GENERAL 

 

La Sociedad fue constituida en 2009 y tiene por objeto el estudio, exploración y explotación de yacimientos de 

hidrocarburos sólidos, líquidos y/o gaseosos y sus respectivos derivados, el almacenaje, la comercialización e 

industrialización de estos productos y sus derivados directos e indirectos. 

 

La Sociedad se constituyó originalmente con el objetivo de abastecer a las centrales térmicas del Grupo, 

inclinándose por la integración vertical. Esta iniciativa está en línea con la estrategia del Grupo de acompañar y 

liderar inversiones en el sector energético.  

 

Para ello, la Sociedad realizó acuerdos mediante asociaciones en proyectos desarrollados y operados por importantes 

empresas del sector petrolero como YSUR, Petrobras e YPF. 

 

Asimismo, la Sociedad comenzó a negociar acuerdos de inversión en yacimientos con potenciales producciones de 

gas y petróleo, no solo como inversor sino también en el rol de operador. En este sentido es que la Sociedad celebró 

un acuerdo de inversión, junto con Rovella y GyP, para ser operador del permiso de exploración y eventual área de 

explotación Senillosa y Caracol Norte. 

 

Con fecha 13 de enero de 2014, las acciones de la Sociedad comenzaron a cotizar en la BCBA, formando parte del 

Índice Merval bajo la denominación PETR. 

 

La cotización de las acciones forma parte del plan estratégico de la Sociedad de obtener un aumento en la liquidez a 

fin de consolidar su situación patrimonial para llevar adelante las inversiones en exploración y explotación de 

hidrocarburos de acuerdo con sus planes de negocios. 

 

NOTA 2: MARCO REGULATORIO 

Reforma a la Ley de Hidrocarburos Argentina 

Con fecha 29 de octubre de 2014, el Congreso Nacional sancionó la Ley N° 27.007, que modifica la Ley de 

Hidrocarburos N° 17.319, en cuanto recoge las nuevas técnicas de perforación existentes en la industria, además de 

introducir cambios vinculados principalmente con los plazos y prórrogas de los permisos de exploración y de las 

concesiones de explotación, los cánones y las alícuotas de regalías, la incorporación de las figuras de exploración y 

explotación de hidrocarburos no convencionales en la Plataforma Continental y Mar Territorial e incorpora el 

régimen de promoción establecido bajo el Decreto N° 929/13, entre otros aspectos centrales para la industria. 



 

 

 

 

 

Notas a los Estados Financieros (Continuación) 
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NOTA 2: (Continuación) 

A continuación se detallan las principales reformas introducidas por la Ley 27.007 vinculados a: 

a) Explotación No Convencional de Hidrocarburos 

Otorgó rango legal a la figura de la “Concesión de Explotación No Convencional de Hidrocarburos”, creada por el 

Decreto N° 929/13. Se define explotación no convencional de hidrocarburos, como la extracción de hidrocarburos 

líquidos y/o gaseosos mediante técnicas de estimulación no convencionales aplicadas en yacimientos ubicados en 

formaciones geológicas de rocas esquisto o pizarra (shale gas o shale oil), areniscas compactas (tight sands, tight 

gas, tight oil), capas de carbón (coal bed methane) y/o caracterizados, en general, por la presencia de rocas de baja 

permeabilidad. 

Los sujetos titulares de permisos de exploración y/o de concesiones de explotación de hidrocarburos tendrán 

derecho a solicitar a la autoridad de aplicación una concesión de explotación no convencional de hidrocarburos, en 

los siguientes términos: 

- El concesionario de explotación, dentro de su área, podrá requerir la subdivisión del área existente en nuevas 

áreas de explotación no convencional de hidrocarburos y el otorgamiento de una concesión de explotación no 

convencional de hidrocarburos. Tal solicitud deberá estar fundada en el desarrollo de un plan piloto que, de 

conformidad con criterios técnico-económicos aceptables, tenga por objeto la explotación comercial del yacimiento 

descubierto.  

- Los titulares de una concesión de explotación no convencional de hidrocarburos, que a su vez sean titulares de 

una concesión de explotación adyacente y preexistente a la primera, podrán solicitar la unificación de ambas áreas 

como una única concesión de explotación no convencional, siempre que se demostrare fehacientemente la 

continuidad geológica de dichas áreas. Tal solicitud también deberá estar fundada en el desarrollo de un plan piloto. 

b) Plazos en los permisos y concesiones de explotación 

Los plazos de los permisos de exploración serán fijados en cada licitación por la autoridad de aplicación, de acuerdo 

al objetivo de la exploración (convencional o no convencional), conforme el siguiente detalle:  

i) Exploración convencional: se divide el plazo básico en dos períodos de hasta 3 años cada uno, más una prórroga 

facultativa por hasta cinco años. De esta manera se reduce de catorce a once años la extensión máxima posible de 

los permisos de exploración;  

ii) Exploración no convencional: se divide el plazo básico en dos períodos de 4 años cada uno, más una prórroga 

facultativa por hasta 5 años, es decir hasta un máximo de 13 años; y  

iii) Exploración en la plataforma continental y en el mar territorial: se divide el plazo básico en dos períodos de 3 

años cada uno con posibilidad de incrementarse en un año cada uno. 
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NOTA 2: (Continuación) 

Al finalizar el primer período del plazo básico el titular del permiso de exploración decidirá si continúa explorando 

en el área, o si la revierte totalmente al Estado. Se podrá mantener toda el área originalmente otorgada, siempre que 

haya dado buen cumplimiento a las obligaciones emergentes del permiso. Al término del plazo básico el titular del 

permiso de exploración restituirá el total del área, salvo si ejercitara el derecho de utilizar el período de prórroga, en 

cuyo caso dicha restitución quedará limitada al 50% del área remanente. 

En cuanto a las concesiones de explotación, tendrán el siguiente plazo de vigencia el cual se contará desde la fecha 

de la resolución que las otorgue:  

i)  Concesión de explotación convencional: 25 años;  

ii) Concesión de explotación no convencional: 35 años; y  

iii) Concesión de explotación en la plataforma continental y en el mar territorial: 30 años. 

Asimismo, con una antelación no menor a un año de vencimiento de la concesión, el titular de la concesión de 

explotación podrá solicitar indefinidas prórrogas de la concesión, por un plazo de 10 años cada una, siempre que 

haya cumplido con sus obligaciones como concesionario de explotación, se encuentre produciendo hidrocarburos en 

las áreas en cuestión y presente un plan de inversiones consistente con el desarrollo de la concesión.  

Se elimina la restricción a la titularidad de más de cinco permisos de exploración y/o concesiones de explotación de 

manera simultánea, ya sea en forma directa o indirecta. 

c) Prorroga de concesiones 

La Ley Nº 27.007 faculta a las Provincias que ya hubieren iniciado el proceso de prórroga de concesiones, a contar 

con un plazo de 90 días para concluir dicho proceso sobre la base de las condiciones establecidas por cada una de 

ellas. Las prórrogas subsiguientes serán regidas a futuro por la Ley de Hidrocarburos Argentina. 

d) Adjudicación de áreas 

La Ley Nº 27.007 propone la elaboración de un pliego modelo que será elaborado conjuntamente por la SE y las 

autoridades provinciales, al que deberán ajustarse los llamados a licitación dispuestos por las autoridades de 

aplicación de la ley e introduce un criterio concreto para la adjudicación de permisos y concesiones al incorporar el 

parámetro concreto de “mayor inversión o actividad explotaría”, como definitorio en caso de igualdad de ofertas, a 

criterio debidamente fundado del Poder Ejecutivo Nacional o Provincial, según corresponda. 

e) Canon y Regalías  

La reforma a la Ley de Hidrocarburos Argentina actualizó los valores relativos al canon de exploración y 

explotación dispuesto por el Decreto Nº 1454/07, los que a su vez, podrán ser actualizados con carácter general por 

el Poder Ejecutivo, sobre la base de las variaciones que registre el precio del petróleo crudo nacional en el mercado 

interno. 
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NOTA 2: (Continuación) 

A continuación se detallan los valores actualizados para cada canon y regalías: 

i) Canon de exploración:  

El titular de un permiso de exploración pagará anualmente y por adelantado un canon por cada kilómetro cuadrado o 

fracción, conforme a la siguiente escala:  

- Primer período: $ 250 por Km2 o fracción;  

- Segundo período: $ 1.000 por km2 o fracción; y 

- Prórroga: durante el primer año de prórroga $ 17.500 por km2 o fracción, incrementándose dicho monto en un 

25% anual acumulativo.  

En este caso, se mantiene el mecanismo de compensación: el importe que el titular del permiso de exploración deba 

abonar por el segundo período del plazo básico y por el período de prórroga podrá reajustarse compensándolo con 

las inversiones efectivamente realizadas en la exploración dentro del área, hasta la concurrencia de un canon mínimo 

equivalente al 10% del canon que corresponda en función del período por km2 que será abonado en todos los casos.  

ii) Canon de explotación:  

El titular de un permiso de explotación pagará anualmente y por adelantado un canon de $ 4.500 por Km2 o fracción. 

iii) Regalías 

Las regalías son definidas como el único mecanismo de ingreso sobre la producción de hidrocarburos que percibirán 

las jurisdicciones titulares del dominio de los hidrocarburos en carácter de concedentes. 

Se mantiene en un 12% el porcentaje que el concesionario de explotación pagará mensualmente al concedente, en 

concepto de regalía sobre el producido de los hidrocarburos líquidos extraídos en boca de pozo. Idéntico porcentaje 

del valor de los volúmenes extraídos y efectivamente aprovechados pagará mensualmente la producción de gas 

natural. 

El pago en efectivo de la regalía se efectuará conforme el valor del petróleo crudo en boca de pozo, menos el flete 

del producto hasta el lugar que se haya tomado como base para fijar su valor comercial. El pago en especie de esta 

regalía sólo procederá cuando se asegure al concesionario una recepción de permanencia razonable.  

Se mantiene la posibilidad de reducir la regalía hasta el 5% teniendo en cuenta la productividad, condiciones y 

ubicación de los pozos.  

En caso de prórroga, corresponderá el pago de una regalía adicional de hasta 3% respecto de la regalía aplicable al 

momento de la primera prórroga y hasta un máximo total de 18% de regalía para las siguientes prórrogas. 
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NOTA 2: (Continuación) 

Para la realización de actividades complementarias de explotación convencional de hidrocarburos, a partir del 

vencimiento del período de vigencia de la concesión oportunamente otorgada y dentro de la concesión de 

explotación no convencional de hidrocarburos, la autoridad de aplicación podrá fijar una regalía adicional de hasta 

3% respecto de la regalía vigente, hasta un máximo del 18% según corresponda. 

El Poder Ejecutivo Nacional o Provincial, según corresponda, como autoridad concedente, podrá reducir hasta el 

25% el monto correspondiente a regalías aplicables a la producción de hidrocarburos y durante los 10 años 

siguientes a la finalización del proyecto piloto a favor de empresas que soliciten una concesión de explotación no 

convencional de hidrocarburos dentro de los 36 meses a contar de la fecha de vigencia de la Ley N° 27.007. 

Finalmente, se contempla la posibilidad de que, previa aprobación de la Comisión de Planificación y Coordinación 

Estratégica del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas, se reduzcan las regalías al 50% para proyectos de 

producción terciaria, petróleos extra pesados y costa afuera, debido a su productividad, ubicación y demás 

características técnicas y económicas desfavorables. 

f) Bono de prórroga 

La Ley Nº 27.007 faculta a la autoridad de aplicación a establecer para las prórrogas de concesiones de explotación, 

el pago de un bono de prórroga cuyo monto máximo será igual a la resultante de multiplicar las reservas 

comprobadas remanentes al final del período de vigencia de la concesión por el 2% del precio promedio de cuenca 

aplicable a los respectivos hidrocarburos durante los 2 años anteriores al momento del otorgamiento de la prórroga. 

g) Bono de explotación 

La autoridad de aplicación podrá establecer el pago de un bono de explotación cuyo monto máximo será igual a la 

resultante de multiplicar las reservas comprobadas remanentes asociadas a la explotación convencional de 

hidrocarburos al final del período de vigencia de la concesión oportunamente otorgada y por el 2% del precio 

promedio de cuenca aplicable a los respectivos hidrocarburos durante los 2 años anteriores al momento del 

otorgamiento de la concesión de explotación no convencional de hidrocarburos. 

h) Concesiones de Transporte 

Las concesiones de transporte, que hasta ahora se otorgaban por 35 años, serán otorgadas por el mismo plazo de 

vigencia que la concesión de explotación en la que se origina, más la posibilidad de sucesivas prórrogas por hasta 10 

años más cada una. De esta forma, las concesiones de transporte que se originen en una concesión de explotación 

convencional tendrán un plazo básico de 25 años, y las que se originen en una concesión de explotación no 

convencional de 35 años, más los plazos de prórroga que se otorguen. Vencidos dichos plazos, las instalaciones 

pasarán al dominio del Estado nacional o provincial según corresponda sin cargo ni gravamen alguno y de pleno 

derecho. 
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NOTA 2: (Continuación) 

i) Legislación Uniforme 

La Ley N° 27.007 establece dos tipos de compromisos no vinculantes entre el Estado Nacional y las Provincias en 

materia ambiental e impositiva: 

i) Legislación Ambiental: prevé que el Estado Nacional y las Provincias tenderán al establecimiento de una 

legislación ambiental uniforme cuyo objetivo prioritario será aplicar las mejores prácticas de gestión ambiental a las 

tareas de exploración, explotación y/o transporte de hidrocarburos a fin de lograr el desarrollo de la actividad con un 

adecuado cuidado del ambiente. 

ii) Régimen Fiscal: prevé que El Estado Nacional y las Provincias propiciarán la adopción de un tratamiento 

fiscal uniforme que promueva las actividades hidrocarburíferas a desarrollarse en sus respectivos territorios, en base 

a las siguientes pautas:  

- La alícuota del impuesto a los Ingresos Brutos aplicable a la extracción de hidrocarburos no superará el 3%; 

- El congelamiento de la alícuota actual del impuesto de sellos, y un compromiso de no gravar con este 

impuesto a los contratos financieros que se realicen para estructurar los proyectos de inversión, garantizar 

y/o avalar las inversiones; y 

- El compromiso de las provincias y sus municipios de no gravar a los titulares de permisos y concesiones 

con nuevos tributos ni aumentar los existentes, salvo las tasas retributivas de servicios y las contribuciones 

de mejoras y el incremento general de impuestos. 

j) Restricciones a la reserva de áreas para empresas de control estatal o provincial 

La reforma a la Ley de Hidrocarburos Argentina establece restricción para el Estado Nacional y las Provincias de 

reservar en el futuro nuevas áreas a favor de entidades o empresas públicas o con participación estatal, cualquiera 

fuera su forma jurídica. De esta manera, quedan a resguardo los contratos celebrados antes de la reforma por las 

empresas provinciales para la exploración y desarrollo de áreas reservadas. 

Respecto a las áreas que ya han sido reservadas a favor de empresas estatales y que aún no han sido adjudicadas 

bajo contratos de asociación con terceros, se establece que podrán realizarse esquemas asociativos, en los cuales la 

participación de dichas empresas durante la etapa de desarrollo, será proporcional a las inversiones realizadas por 

ellas. De esta manera, se elimina el sistema de acarreo o “carry” durante la etapa de desarrollo o explotación del 

área. Dicho sistema no fue prohibido para la etapa de exploración. 

k) Régimen de Promoción de Inversión de hidrocarburos convencionales y no convencionales 

El 11 de julio de 2013 el Poder Ejecutivo Nacional se emitió el Decreto N° 929/13 por el cual se creó el Régimen de 

Promoción de Inversión para la Explotación de Hidrocarburos -tanto convencionales como no convencionales- (el 

“Régimen de Promoción”), con el objetivo de incentivar la inversión destinada a la explotación de hidrocarburos, y 

la figura de la concesión de explotación no convencional de hidrocarburos. 
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NOTA 2: (Continuación) 

La Ley N° 27.007 extiende los beneficios del Régimen de Promoción a los proyectos hidrocarburíferos que 

impliquen la realización de una inversión directa en moneda extranjera no inferior a US$250.000.000, calculada al 

momento de la presentación del proyecto de inversión para la explotación de hidrocarburos y a ser invertidos 

durante los primeros 3 años del proyecto de inversión. Con anterioridad a la reforma, los beneficios del Régimen de 

promoción alcanzaban a proyectos de inversión en moneda extranjera no inferior a un monto de U$S1.000.000.000 

en un plazo de 5 años. 

Los sujetos titulares de permisos de exploración y/o concesiones de explotación de hidrocarburos y/o terceros 

asociados a tales titulares e inscriptos en el Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas que presenten dichos 

proyectos de inversión gozarán, a partir del tercer año desde la ejecución de sus respectivos proyectos: (i) del 

derecho a comercializar libremente en el mercado externo el 20% y el 60% de la producción de hidrocarburos 

líquidos y gaseosos, en caso de proyectos de explotación convencional y no convencional y en el caso de proyectos 

de “costa afuera”, respectivamente, con una alícuota del 0% de derechos de exportación, en caso de resultar éstos 

aplicables, y (ii) de la libre disponibilidad del 100% de las divisas provenientes de la exportación de tales 

hidrocarburos, siempre que los respectivos proyectos hubieran implicado el ingreso de divisas a la plaza financiera 

argentina por al menos el importe de U$S250.000.000.  

En los períodos que la producción nacional de hidrocarburos no alcanzase a cubrir las necesidades internas de 

abastecimiento en los términos del artículo 6° de la Ley de Hidrocarburos Argentina, los sujetos incluidos en el 

Régimen de Promoción gozarán, a partir del tercer año desde la ejecución de sus respectivos proyectos de inversión, 

del derecho a obtener, por el porcentaje de hidrocarburos líquidos y gaseosos producidos en el marco de tales 

proyectos y susceptible de exportación, un precio no inferior al precio de exportación de referencia, sin computarse 

la incidencia de los derechos de exportación que pudieran resultar aplicables. 

En el marco de estos proyectos de inversión, la Ley N° 27.007 establece dos aportes a las provincias productoras en 

cuyo territorio se desarrolle el proyecto de inversión: (i) el primero a cargo del titular del proyecto por un monto 

equivalente al 2,5% del monto de la inversión comprometida a ser destinado a proyectos de responsabilidad social 

empresaria, y (ii) el segundo, a cargo del Estado Nacional, cuyo monto será establecido por la Comisión en función 

de la magnitud y el alcance del proyecto de inversión, el que se destinará a proyectos de infraestructura. 

Hasta la fecha de emisión de los presentes estados financieros, la Sociedad no ha presentado proyectos de inversión 

bajo el Régimen de Promoción. 

Mercado de gas 

 

Programa de Gas Plus – Resolución SE 24/08  

Bajo este programa el principal atractivo para los productores de gas, es la libre disposición y comercialización del 

gas extraído. Para calificar dentro del mismo, el productor debe presentar un proyecto para efectuar inversiones en 

nuevas áreas de gas o en áreas que no se encuentran en producción desde 2004, o en áreas con características 

geológicas complejas de arenas compactas o de baja permeabilidad. Para poder participar de este programa a menos 

que sea una compañía nueva, la misma debe estar en cumplimiento de las cuotas de producción fijada en el Acuerdo 

de Productores. 
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NOTA 2: (Continuación) 

 

Programa de Estímulo a la Inyección Excedente de Gas Natural (el “Programa”)  

El 14 de febrero de 2013 se publicó en el BO la Res. N° 1/13 que crea el Programa cuyo objetivo es evaluar y 

aprobar proyectos que contribuyan al autoabastecimiento nacional de hidrocarburos, a través del incremento en la 

producción gasífera y su inyección en el mercado interno, y generar mayores niveles de actividad, inversión y 

empleo en el sector. 

Antes del 30 de junio de 2013 aquellas empresas inscriptas en el Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas 

del Decreto 1277/12 podían presentar su proyecto ante la Comisión de Planificación y Coordinación del Plan 

Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas. El Estado Nacional se compromete a abonar mensualmente una 

compensación que resulta de: (i) la diferencia que exista entre el precio de la Inyección Excedente (7,5 

U$S/MMBTU) y el precio efectivamente percibido por la venta de la Inyección Excedente, más; (ii) la diferencia 

que exista entre el Precio Base y el precio efectivamente percibido por la venta de la Inyección Base Ajustada. La 

vigencia de los proyectos será de un máximo de 5 años con la posibilidad de prórroga. 

Con fecha 26 de abril de 2013 se publicó en el BO la Res. N° 3/13 de la Comisión, la cual reglamenta el Programa, 

disponiendo que aquellas empresas interesadas en participar del Programa deberán presentar declaraciones juradas 

mensuales a la Comisión con la documentación específicamente detallada relativa a inyección, precio, contratos, 

etc., para que luego de cumplida la metodología y plazos allí especificados, puedan obtener la correspondiente 

compensación. Por otra parte, la Resolución establece consideraciones particulares respecto de operaciones de 

compra venta de gas natural entre productores, prohibiéndolas, así como con relación a proyectos nuevos de alto 

riesgo, y con relación al control de inversiones y evolución de las reservas y el mecanismo de auditoría del 

Programa. 

Con fecha 11 de julio de 2013, a través de la Disposición N° 15/13 la Comisión tuvo por inscripta a la Sociedad en 

el Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas. 

La Sociedad ha presentado proyectos para que la Comisión evalúe su inclusión dentro del Programa. Con fecha 7 de 

agosto de 2013, a través de la Res. N° 27/13 la Comisión aprobó el proyecto de aumento de inyección total de gas 

natural presentado por la Sociedad, cuya vigencia es retroactiva al 1 de marzo de 2013.  

Al 31 de diciembre de 2014, los ingresos acumulados reconocidos bajo este concepto ascienden a $ 149,7 millones. 

A la fecha de presentación de los presentes estados financieros, la Sociedad cobró el 100 % de las compensaciones 

relativas al Programa de Estímulo correspondientes al período marzo 2013 – noviembre del 2014 por un total de $ 

130,5 millones. 

Mercado de petróleo 

El mercado de petróleo, con el mismo objetivo que el mercado de gas, también fue afectado por varias resoluciones.  
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NOTA 2: (Continuación) 

La Res. MECON N° 394/07 establecía un aumento en las retenciones a los hidrocarburos líquidos estableciendo 

como valor de referencia U$S 60,9 el barril y de corte U$S 42 por barril de petróleo. De este modo se limitó la renta 

del productor exportador a U$S 42 por barril de crudo cuando el valor WTI del crudo es superior a U$S 60,9 el 

barril.   

Con fecha 3 de enero del 2013, el MECON emitió la Res. N° 1/13 que eleva los valores de corte y de referencia de 

la Res. N° 394/07 pasando de U$S 42 a U$S 70 y de U$S 60,9 a U$S 80 por barril de petróleo respectivamente, 

incrementando la renta que perciben las empresas exportadoras de petróleo.  

Estas regulaciones implicaron una disminución del precio del petróleo crudo en Argentina respecto de su precio 

internacional.  

Recientemente, con fecha 29 de diciembre de 2014, mediante la Resolución 1077/14, el MECON derogó la 

Resolución 394/07 y sus modificatorias a fin de establecer nuevas alícuotas de exportación en función del precio 

internacional del petróleo crudo, el cual se determina a partir del valor Brent de referencia del mes que corresponda 

a la exportación, menos ocho dólares estadounidenses por barril (8,0 U$S/Bbl). El nuevo régimen establece como 

valor de corte el de U$S 71/Bbl. En tal sentido, cuando el precio internacional de crudo no supere los U$S 71, el 

productor pagará derechos a la exportación por el 1% de ese valor. Por encima de los U$S 80 (que arrojaría un 

precio internacional de U$S 72/Bbl) se liquidarán retenciones variables.  

 

Programa Estimulo a la Producción de Petróleo Crudo  

 

El 4 de febrero de 2015 se publicó en el BO la Res. N° 14/15 de la Comisión por medio de la cual se crea el 

Programa Estimulo a la Producción de Petróleo Crudo (el “Programa PC”) por el plazo de un año (prorrogable por 

otro año más). 

 

La inscripción a este nuevo Programa PC podrá ser solicitada únicamente por aquellos sujetos inscriptos en el 

Registro de Empresas Petroleras quienes podrán presentar su solicitud hasta el 30 de abril de 2015 y los fondos para 

cubrir este Programa PC serán solventados por el Tesoro Nacional. 

 

La metodología para el cálculo del estímulo de este nuevo Programa PC tiene similitudes con el Programa de 

Estímulo a la Inyección Excedente de Gas Natural (creado por la Res. Comisión N° 1/13) otorgando un estímulo de 

U$S 2 o 3 por barril de crudo (dependiendo si es para consumo interno o exportación) producido sobre su 

Producción Base hasta llegar a un precio máximo dependiendo del tipo de crudo, 70 U$S/BBL para Escalante y 84 

U$S/BBL para Medanito. 

 

NOTA 3: BASES DE PRESENTACIÓN 

Los presentes estados financieros han sido preparados de acuerdo con la RT Nº 26 de la FACPCE que adopta a las 

NIIF emitidas por el IASB y CINIIF. Todas las NIIF efectivas a la fecha de preparación de los presentes estados 

financieros fueron aplicadas. Adicionalmente, la Sociedad ha aplicado la primera fase de la NIIF 9 “Instrumentos 

financieros” a la fecha de transición. 
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NOTA 3: (Continuación) 

La presentación en el estado de situación financiera distingue entre activos y pasivos corrientes y no corrientes. Los 

activos y pasivos corrientes son aquellos que se espera recuperar o cancelar dentro de los doce meses siguientes al 

cierre del ejercicio sobre el que se informa, y aquellos mantenidos para la venta. Adicionalmente, la Sociedad 

informa los flujos de efectivo de las actividades operativas usando el método indirecto. El año fiscal comienza el 1 

de enero y finaliza el 31 de diciembre de cada año. Los resultados económicos y financieros son presentados sobre 

la base del año fiscal. 

Los presentes estados financieros están expresados en pesos. Los mismos han sido preparados bajo la convención 

del costo histórico, modificado por la medición de ciertos activos y pasivos financieros a valor razonable con 

cambios en resultados. 

La preparación de estos estados financieros de acuerdo a las NIIF requiere que se realicen estimaciones y 

evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos registrados, y de los activos y pasivos contingentes 

revelados a la fecha de emisión de los presentes estados financieros, como así también los ingresos y egresos 

registrados en el ejercicio. Las áreas que involucran un mayor grado de juicio o complejidad o las áreas en las que 

los supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros se describen en la Nota 5. 

Los presentes estados financieros han sido aprobados para su emisión por el Directorio de la Sociedad con fecha 9 

de marzo de 2015. 

Información comparativa 

Los saldos al 31 de diciembre de 2013, que se exponen en los estados financieros a efectos comparativos, surgen de 

los estados financieros a dicha fecha. Ciertas reclasificaciones han sido efectuadas sobre las cifras correspondientes 

a los estados financieros presentados en forma comparativa a efectos de mantener la consistencia en la exposición 

con las cifras del presente ejercicio. 

 

NOTA 4: POLÍTICAS CONTABLES 

Las principales políticas contables utilizadas en la preparación de los presentes estados financieros se explicitan a 

continuación. Estas políticas contables han sido aplicadas de manera consistente en todos los ejercicios presentados 

excepto indicación en contrario. 

4.1 Cambios en las políticas contables  

4.1.1 Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones obligatorias para ejercicios iniciados el 1 de enero de 

2014  

La siguientes normas son de aplicación para la Sociedad a partir del presente ejercicio, las cuales no han tenido un 

impacto significativo en la situación financiera y en los resultados de las operaciones de la Sociedad. 
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NOTA 4: (Continuación) 

- NIC 36 (revisada 2013) “Deterioro del valor de los activos”: fue emitida en el mes de mayo de 2013. La misma 

modifica los requerimientos de revelación respecto al valor recuperable de los activos deteriorados, si dicho valor se 

basa en el valor razonable menos gastos de venta. 

- CINIIF 21 "Gravámenes": fue emitida en el mes de mayo de 2013. La misma proporciona una guía sobre cuando 

reconocer un pasivo por un gravamen impuesto por el gobierno, tanto para los gravámenes que se contabilizan de 

acuerdo con la NIC 37 "Provisiones, activos contingentes y pasivos contingentes" y aquellos para los cuales el 

momento y el monto es determinado. 

4.1.2 Nuevas normas, modificaciones e interpretaciones no efectivas y no adoptadas anticipadamente por la 

Sociedad  

- NIIF 15 "Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes": fue emitida en el mes de mayo 

de 2014 y aplicable para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero 2017. La misma especifica cómo y cuándo se 

reconocerán los ingresos, así como la información adicional que la Sociedad debe presentar en los estados 

financieros. La norma proporciona un modelo único de cinco pasos basado en principios que se aplicará a todos los 

contratos con los clientes. La Sociedad se encuentra analizando el impacto, no obstante, estima que la aplicación de 

la misma no impactará en forma significativa en los resultados de las operaciones o en la situación financiera de la 

Sociedad. 

- NIIF 9 “Instrumentos financieros”: la modificación fue emitida en el mes de julio de 2014. La misma incluye en un 

solo lugar todas las fases del proyecto de la IASB para reemplazar la NIC 39 “Instrumentos financieros: 

reconocimiento y medición”. Dichas fases son la clasificación y medición de los instrumentos, desvalorización y 

contabilización de cobertura. Esta versión adiciona un nuevo modelo de desvalorización basado en pérdidas 

esperadas y algunas modificaciones menores a la clasificación y medición de los activos financieros. La nueva 

norma reemplaza todas las anteriores versiones de la NIIF 9 y es efectiva para períodos que comienzan a partir del 1 

de enero de 2018. La Sociedad ha adoptado la primera fase de la NIIF 9 a la fecha de transición. 

4.2 Consolidación 

Participaciones en operaciones conjuntas 

La Sociedad utiliza el método de participación sobre activos y pasivos para sus participaciones en los diferentes 

consorcios y UTE de exploración, explotación y producción de hidrocarburos. Dicho método implica reconocer su  

participación y obligación en cada tipo de activo y pasivo respectivamente, bajo los términos del contrato, como 

también sobre los ingresos, costos y gastos en cada uno de los rubros de los estados financieros. 

Las políticas contables de las operaciones conjuntas han sido modificadas y adaptadas, en caso de corresponder, 

para asegurar la consistencia con las políticas adoptadas por la Sociedad. 
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NOTA 4: (Continuación) 

4.3 Propiedades, planta y equipo  

 

Las propiedades, planta y equipo mantenidos para su uso en la producción o para fines administrativos, se registran 

a costo histórico menos la depreciación y cualquier pérdida por deterioro acumuladas. El costo histórico incluye los 

gastos directamente atribuibles a la adquisición de los bienes. 

 

Los costos posteriores se incluyen en el importe en libros del activo o se reconocen como un activo separado, según 

corresponda, sólo cuando es probable que los beneficios económicos futuros asociados con los bienes vayan a fluir a 

la Sociedad y el costo del bien pueda determinarse de forma fiable y la inversión mejora la condición del activo más 

allá de su condición original.  

 

Los pozos son depreciados según el método de unidades de producción, mediante la aplicación de la relación entre 

los hidrocarburos producidos y las reservas de hidrocarburos probadas desarrolladas. La propiedad minera es 

depreciada según el método de unidades de producción, mediante la aplicación de la relación entre los hidrocarburos 

producidos y las reservas de hidrocarburos probadas desarrolladas y probadas no desarrolladas. La depreciación 

sobre el resto de los activos es calculada usando el método de línea recta.   

 

A continuación se indican las vidas útiles estimadas: 

 

Planta de gas y gasoducto: 20 años 

Rodados: 5 años 

Muebles y útiles y equipos de comunicación: entre 5 y 3 años 

Equipos de computación y software: 3 años 

 

El valor residual y las vidas útiles remanentes de los activos son revisados, y se ajustan en caso de ser apropiado, a 

la finalización de cada ejercicio.  

 

Cuando el importe en libros de un activo es superior a su importe recuperable estimado, su importe en libros se 

reduce de forma inmediata hasta su importe recuperable. 

 

Las ganancias y pérdidas por ventas de propiedades, planta y equipo se calculan a partir de la comparación del 

precio cobrado con el importe en libros del bien. 

Activos para la exploración y explotación de petróleo y gas 

 

Los gastos de exploración y evaluación de petróleo y gas natural se contabilizan por el método de Esfuerzo Exitoso. 

Los costos se acumulan a nivel de cada yacimiento. Los costos geológicos y geofísicos se registran como gasto en el 

momento en que se incurren. Los costos directamente asociados con la exploración de pozos, y los costos de 

explotación y de adquisición de derechos se capitalizan hasta que se evalúa la determinación de reservas. Si se llega 

a la conclusión que no se ha producido un descubrimiento que tenga viabilidad comercial, entonces estos gastos se 

reconocen en resultados. 
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NOTA 4: (Continuación) 

 

La capitalización se reconoce en propiedades, planta y equipo o en activos intangibles de acuerdo con la naturaleza 

del desembolso. 

(a) Activos tangibles e intangibles de desarrollo 

 

Los desembolsos relativos a la construcción, instalación y terminación de las infraestructuras tales como 

plataformas, conductos y la perforación de pozos cuya viabilidad comercial ha sido demostrada, se capitalizan como 

propiedades, planta y equipo y como activos intangibles de acuerdo con su naturaleza. La Sociedad ha reconocido el 

50% de las inversiones realizadas en pozos correspondientes a los compromisos asumidos en la Fase I del acuerdo 

de inversión con YPF por Rincón del Mangrullo como Propiedad Minera y el restante 50% como pozos. 

Adicionalmente parte de las inversiones realizadas en pozos, correspondientes al compromiso asumido con 

Petrobras por El Mangrullo, fueron registradas como Propiedad Minera. Cuando se encuentran reservas con 

viabilidad comercial, los activos de exploración y evaluación se someten a pruebas de deterioro del valor y se 

transfieren a activos de desarrollo de naturaleza tangible o intangible. No se imputa ningún gasto por depreciación 

de propiedades, planta y equipo o de activos intangibles durante la fase de exploración y evaluación. 

(b) Activos de producción de petróleo y gas 

 

Los activos de producción de petróleo y gas son activos tangibles de exploración y evaluación, y gastos de 

desarrollo asociados con la producción de reservas probadas. 

(c) Obras en curso 

 

Las obras en curso son valuadas en función del grado de avance. Las obras en curso se registran al costo menos 

cualquier pérdida por desvalorización, en caso de corresponder. El costo incluye gastos atribuibles a la construcción.  

(d) Costos por desmantelamiento 

 

Los costos futuros estimados de abandono y taponamiento de pozos en las áreas de hidrocarburos, descontados a una 

tasa estimada en el momento de su medición inicial, son capitalizados junto a los activos que le dieron origen y son 

depreciados utilizando el método de unidades de producción. Adicionalmente, un pasivo es reconocido por dicho 

concepto al valor estimado de las sumas a pagar descontadas. 

(e) Depreciación 

 

Los activos relativos a la producción de petróleo y gas se deprecian utilizando el método de la unidad de producción. 

Las tasas de unidad de producción se basan en reservas desarrolladas cuya viabilidad está probada, que vienen a ser 

las reservas de petróleo, gas y otras reservas minerales que se estima que se recuperarán de las instalaciones 

existentes usando los métodos operativos actuales. Los volúmenes de petróleo y gas se consideran producidos una 

vez medidos con los medidores en los puntos de traspaso de la custodia o de las transacciones de venta de la válvula 

de salida del tanque de almacenamiento.  
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NOTA 4: (Continuación) 

 

Las depreciaciones se adecuan por los cambios en las estimaciones de las reservas probadas desarrolladas, en 

oportunidad de la exteriorización de dichos cambios. La Sociedad efectúa las revisiones de las estimaciones de 

reservas, las cuales son certificadas por ingenieros independientes al menos una vez al año. 

(f) Desvalorización – Activos de exploración y evaluación 

 

Los activos de exploración y evaluación se someten a pruebas de desvalorización cuando los hechos y circunstancias 

indican que se ha podido producir un deterioro del valor. La pérdida por desvalorización se reconoce por el importe 

por el que el valor contable del activo de exploración y evaluación excede a su importe recuperable. El importe 

recuperable es el mayor entre el valor en uso y el valor razonable menos los costos de venta de los activos de 

exploración y evaluación. Con el propósito de evaluar el deterioro, los activos de exploración y evaluación que son 

objeto de las pruebas de desvalorización se agrupan junto con las unidades generadoras de efectivo de los 

yacimientos en producción existentes que están ubicados en la misma región geográfica. 

(g) Desvalorización – Propiedades de producción de petróleo y gas demostradas y activos intangibles 

 

Las propiedades de producción de petróleo y gas y los activos intangibles cuya viabilidad comercial y técnica ha 

sido demostrada se evalúan para determinar las pérdidas por deterioro del valor en el momento en que los hechos o 

cambios en las circunstancias indiquen que el importe en libros podría no ser recuperable. Se reconoce una pérdida 

por deterioro del valor por el importe que el valor en libros del activo excede a su importe recuperable. El importe 

recuperable es el mayor entre el valor en uso y el valor razonable menos los costos de venta de los activos. A efectos 

de evaluar la desvalorización, los activos se agrupan al menor nivel en el que los flujos de efectivo se pueden 

identificar de manera separada (UGEs). 

4.4 Deterioro del valor de los activos no financieros 

 

Los activos sujetos a depreciación se someten a revisiones para pérdidas por deterioro siempre que algún suceso o 

cambio en las circunstancias indique que el importe en libros puede no ser recuperable. Se reconoce una pérdida por 

deterioro por el importe que el valor en libros del activo excede su importe recuperable. El importe recuperable es el 

valor razonable de un activo menos los costos para la venta o el valor en uso, el mayor de los dos. A efectos de 

evaluar las pérdidas por deterioro del valor, los activos se agrupan al nivel más bajo para el que hay flujos de 

efectivo identificables por separado (UGEs).  

4.5 Créditos por ventas y otros créditos 

 

Los créditos por ventas son importes debidos por clientes por las ventas de gas y petróleo, efectuadas por la 

Sociedad en el curso normal del negocio. Si se espera que el cobro de los créditos sea en un año o en un período de 

tiempo menor, los mismos son clasificados como activo corriente. En caso contrario, son clasificados como activo 

no corriente. 

Los créditos por ventas y otros créditos son reconocidos inicialmente a su valor razonable y posteriormente medidos 

a costo amortizado, usando el método de la tasa de interés efectiva.  
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NOTA 4: (Continuación) 

La Sociedad registra previsiones por incobrabilidad cuando existe una evidencia objetiva de que la Sociedad no será 

capaz de cobrar todos los montos adeudados en su favor de acuerdo a los términos originales de los créditos, basándose 

en un análisis individual de recuperabilidad de la cartera de créditos. 

4.6 Efectos de las variaciones de las tasas de cambio de la moneda extranjera 

(a) Moneda funcional y de presentación 

 

Los estados financieros son presentados en pesos (moneda de curso legal en la República Argentina), la cual es la 

moneda funcional y de presentación de la Sociedad. La moneda funcional es la moneda del ambiente económico 

primario donde opera la Sociedad. 

(b) Transacciones y saldos 

 

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional y de presentación usando los tipos de 

cambio del día de las transacciones o revaluación, cuando los conceptos de las mismas son remedidos. Las 

ganancias y pérdidas generadas por las diferencias en el tipo cambio de las monedas extranjeras resultantes de cada 

transacción y por la conversión de los rubros monetarios valuados en moneda extranjera al cierre del ejercicio son 

reconocidos en el estado de resultado integral. 

 

Los tipos de cambio utilizados son: tipo comprador para activos monetarios, tipo vendedor para pasivos monetarios, 

tipo de cambio promedio al cierre del ejercicio para los saldos con partes relacionadas y tipo de cambio puntual para 

las transacciones en moneda extranjera. 

4.7 Activos financieros 

4.7.1 Clasificación  

La Sociedad clasifica los activos financieros en las siguientes categorías: aquellos que se miden posteriormente a 

valor razonable y aquellos que se miden a costo amortizado. Esta clasificación depende de si el activo financiero es 

una inversión en un instrumento de deuda o de patrimonio. Para ser medido a costo amortizado se deben cumplir las 

dos condiciones descriptas abajo. Los restantes activos financieros se miden a valor razonable. La NIIF 9 

“Instrumentos financieros” requiere que todas las inversiones en instrumentos de patrimonio sean medidas a valor 

razonable. 

(a) Activos financieros a costo amortizado 

Los activos financieros son medidos a costo amortizado si cumplen las siguientes condiciones:  

 

i) el objetivo del modelo de negocio de la Sociedad es mantener los activos para obtener los flujos de 

efectivo contractuales;  

ii) las condiciones contractuales dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son 

únicamente pagos del principal e intereses sobre el principal.  
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NOTA 4: (Continuación) 

(b) Activos financieros a valor razonable 

Si alguna de las condiciones detalladas anteriormente no se cumple, los activos financieros son medidos a valor 

razonable con cambios en resultados. 

Todas las inversiones en instrumentos de patrimonio son medidas a valor razonable. Para aquellas que no son 

mantenidas para negociar, la Sociedad puede elegir de forma irrevocable al momento de su reconocimiento inicial 

presentar en Otro resultado integral los cambios en el valor razonable. La decisión de la Sociedad fue reconocer los 

cambios en el valor razonable en resultados. 

4.7.2 Reconocimiento y medición 

La compra o venta convencional de los activos financieros se reconoce en la fecha de su negociación, es decir, la 

fecha en que la Sociedad se compromete a adquirir o vender el activo. Los activos financieros se dan de baja cuando 

los derechos a recibir flujos de efectivo de las inversiones han vencido o se han transferido y la Sociedad ha 

transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios derivados de su titularidad. 

Los activos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable más, en el caso de activos financieros que no 

se miden a valor razonable con cambios en resultados, los costos de transacción que sean directamente atribuibles a 

la adquisición de los activos financieros.  

Las ganancias o pérdidas generadas por inversiones en instrumentos de deuda que se miden posteriormente a valor 

razonable y que no forman parte de una transacción de cobertura se reconocen en resultados y se presentan dentro 

del concepto “Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros” en la línea Otros resultados financieros, 

en el estado de resultado integral. Aquellas generadas por inversiones en instrumentos de deuda que se miden 

posteriormente a costo amortizado y que no forman parte de una transacción de cobertura se reconocen en resultados 

cuando el activo financiero es dado de baja o se deteriora y mediante el proceso de amortización utilizando el 

método de la tasa de interés efectiva.  

La Sociedad mide posteriormente todas las inversiones en instrumentos de patrimonio a valor razonable. Cuando 

elige presentar en Otro resultado integral los cambios en el valor razonable, los mismos no pueden ser reclasificados 

a resultados. Los dividendos procedentes de estas inversiones se reconocen en resultados en la medida que 

representen un retorno sobre la inversión.  

La Sociedad reclasifica los activos financieros siempre y cuando cambie su modelo de negocio para gestionar los 

activos financieros. 
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NOTA 4: (Continuación) 

4.7.3 Deterioro del valor de los activos financieros 

Activos financieros a costo amortizado 

La Sociedad evalúa al final de cada ejercicio sobre el que informa si existe evidencia objetiva de que un activo 

financiero o un grupo de activos financieros puedan haber sufrido pérdidas por deterioro. Un activo financiero o un 

grupo de activos financieros está deteriorado, y se incurre en una pérdida por deterioro del valor, siempre y cuando 

exista evidencia objetiva del deterioro como resultado de uno o más eventos que hayan ocurrido después del 

reconocimiento inicial del activo, y ese evento (o eventos) causante(s) de la pérdida tenga(n) un impacto sobre los 

flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero o del grupo de activos financieros, que pueda ser estimado 

con fiabilidad. 

Los criterios que la Sociedad utiliza para determinar si existe evidencia objetiva de una pérdida por deterioro 

incluyen: dificultades financieras significativas del deudor; incumplimiento de las cláusulas contractuales tales como 

retrasos en el pago de intereses o capital; y probabilidad de que el deudor entre en situación concursal u otra 

situación de reorganización financiera. 

El importe de la pérdida por deterioro se mide como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor 

actual de los flujos de efectivo futuros estimados (sin tener en cuenta las pérdidas de crédito futuras en las que no se 

haya incurrido) descontado a la tasa de interés efectiva original del activo financiero. El importe en libros del activo 

se reduce y el importe de la pérdida por deterioro se reconoce en el estado de resultado integral. Si el activo 

financiero tiene una tasa de interés variable, la tasa de descuento para calcular la pérdida por deterioro es la tasa de 

interés efectiva actual de acuerdo con el contrato. Como medida práctica, la Sociedad puede calcular el deterioro del 

valor en base al valor razonable del activo financiero utilizando un precio observable de mercado. 

Si en períodos posteriores el importe de la pérdida por deterioro disminuye y la disminución puede ser 

objetivamente relacionada con un evento posterior al reconocimiento del deterioro (una mejora en la calificación 

crediticia del deudor), la reversión de la pérdida por deterioro registrada previamente es reconocida en el estado de 

resultado integral. 

4.8 Efectivo y equivalentes de efectivo 

El efectivo y equivalentes de efectivo incluye el efectivo en caja, los depósitos a la vista en entidades bancarias y 

otras inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses o menos estando sujetas a 

un riesgo poco significativo de cambio de valor. En caso de existir, los adelantos en cuenta corriente no se exponen 

dentro del efectivo y equivalentes de efectivo, a los efectos del estado de flujos de efectivo, por no ser parte 

integrante de la gestión de efectivo de la Sociedad. 

4.9 Patrimonio 

La contabilización de los movimientos del mencionado rubro se ha efectuado de acuerdo con las respectivas 

decisiones de asambleas, normas legales o reglamentarias. 
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NOTA 4: (Continuación) 

a) Capital social 

El  capital social representa el capital emitido, el cual está formado por los aportes comprometidos y/o  efectuados 

por los accionistas, representados por acciones, comprendiendo las acciones en circulación a su valor nominal. Estas 

acciones ordinarias son clasificadas dentro del patrimonio.  

b) Prima de emisión 

Incluye la diferencia del precio cobrado por sobre el valor nominal de las acciones emitidas por la Sociedad. 

c) Reserva legal 

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19.550 de Sociedades Comerciales, el 5% de la utilidad neta que 

surja del estado de resultado integral del ejercicio, los ajustes a ejercicios anteriores, las transferencias de Otro 

resultado integral a resultados no asignados y las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, deberá destinarse a la 

reserva legal, hasta que la misma alcance el 20% del capital social. Cuando, por cualquier circunstancia el monto de 

esta reserva se vea reducido, no podrán distribuirse dividendos, hasta tanto dicho monto sea integrado. 

d) Reserva facultativa 

Corresponde a la asignación hecha por la Asamblea de Accionistas de la Sociedad, por la cual se destina un monto 

específico para cubrir necesidades de fondos que requieran los proyectos y las situaciones que pudieran acaecer en 

relación con la política de la Sociedad. 

e) Resultados no asignados 

Los resultados no asignados comprenden las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignación específica, que siendo 

positivas pueden ser distribuibles mediante la decisión de la Asamblea de Accionistas, en tanto no estén sujetas a 

restricciones legales y/o contractuales. Estos resultados comprenden el resultado de ejercicios anteriores que no 

fueron distribuidos, los importes transferidos de Otro resultado integral y los ajustes de ejercicios anteriores por 

aplicación de las normas contables. 

En caso de que existan resultados no asignados negativos a ser absorbidos al cierre del ejercicio a considerar por la 

asamblea de accionistas, deberá respetarse el siguiente orden de afectación de saldos: 

 

i. Ganancias reservadas 

- Reservas voluntarias 

- Reservas estatutarias 

- Reserva legal 

ii. Contribuciones de capital 

iii. Primas de emisión 

iv. Otros instrumentos de patrimonio (cuando fuere legal y societariamente factible) 

v. Ajuste de capital 

vi. Capital social 
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NOTA 4: (Continuación) 

f) Distribución de dividendos 

La distribución de dividendos a los accionistas de la Sociedad es reconocida como un pasivo en los estados 

financieros en el ejercicio en el cual los dividendos son aprobados por la Asamblea de Accionistas. 

4.10 Deudas comerciales y otras deudas 

Las deudas comerciales son obligaciones de pago por bienes o servicios que se han adquirido a los proveedores en el 

curso ordinario de los negocios.  

Las deudas comerciales y otras deudas se reconocen inicialmente a valor razonable y con posterioridad se miden a 

costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva.  

4.11 Préstamos 

Los préstamos se reconocen inicialmente a valor razonable, menos los costos directos de transacción incurridos. Con 

posterioridad, se miden a costo amortizado; cualquier diferencia entre los fondos obtenidos (netos de los costos 

directos de transacción) y el importe a pagar al vencimiento se reconoce en resultados durante el plazo de los 

préstamos utilizando el método de la tasa de interés efectiva.  

4.12 Costos por préstamos 

Los costos por préstamos son reconocidos como activos y se deprecian durante el plazo de los mismos.   

4.13  Instrumentos financieros derivados  

 

Los derivados se reconocen inicialmente al valor razonable en la fecha en que se firma el contrato de derivados. Con 

posterioridad al reconocimiento inicial, se vuelven a medir a su valor razonable.  

 

La Sociedad cubre parcialmente su riesgo de tipo de cambio, por medio de la celebración de instrumentos 

financieros derivados - contratos a término de moneda estadounidense. 

 

El método para reconocer la pérdida o ganancia resultante depende de si el derivado se ha designado como un 

instrumento de cobertura y, si es así, de la naturaleza de la partida que está cubriendo. La Sociedad no ha designado 

ningún derivado como instrumentos de cobertura, de acuerdo a la política contable de la Sociedad. Por lo tanto, los 

cambios en su valor se reconocen dentro del concepto “Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros”, 

en la línea de Otros resultados financieros.  

 

Los valores razonables de los instrumentos financieros derivados que son negociados en mercados activos son 

registrados en función de los precios de mercado. Los valores razonables de los instrumentos financieros derivados 

que no son negociados en mercados activos son determinados usando técnicas de valuación. La Sociedad utiliza su 

juicio crítico para seleccionar los métodos más apropiados y determinar premisas que se basan principalmente en las 

condiciones de mercado existentes al cierre de cada período. 
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NOTA 4: (Continuación) 

 

A los efectos de cubrir las fluctuaciones en el tipo de cambio de la moneda extranjera durante el presente ejercicio,  

la Sociedad ha concertado contratos de compras a término de dólares estadounidenses contra pesos con su sociedad 

controladora, por un valor nominal de U$S 52,5 millones, al tipo de cambio promedio contratado de $ 9,11 por 

dólar, con vencimientos entre marzo 2014 a marzo 2015. Al cierre del presente ejercicio, la posición compradora de 

dólares estadounidenses asciende a U$S 30 millones a un tipo de cambio promedio de $ 9,76 con vencimiento en 

marzo 2015. Dichos contratos se encuentran garantizados con instrumentos financieros cuyo valor razonable 

asciende a $ 26.411.983 y con efectivo y equivalentes de efectivo por $ 19.184.133 y se expone en el rubro Otros 

créditos corrientes como saldos con partes relacionadas. Al 31 de diciembre de 2014, el impacto económico del total 

de estas operaciones arrojó una pérdida neta de $ 18.992.500, la cual se expone en la línea Otros resultados 

financieros. 

4.14 Remuneración variable a ciertos ejecutivos 

 

PEPASA ha otorgado a los Directores de la Sociedad una Retribución anual variable (la "Compensación EBDA") 

por funciones técnico administrativas, equivalente al 7% del EBDA (EBITDA menos Impuesto a las ganancias 

pagado, menos costo financiero neto total, menos intereses sobre capital propio considerando una tasa del 10% anual 

en dólares) de la Sociedad, devengado por cada año fiscal conforme surja de los estados financieros de ejercicio 

aprobados por la respectiva Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad. 

 

La Sociedad reconoce una provisión (pasivo) y un gasto por la Compensación EBDA, en base a la fórmula 

mencionada anteriormente. 

4.15 Pagos basados en acciones a ciertos ejecutivos 

 

PEPASA ha otorgado a ciertos ejecutivos un plan de compensación por servicios basado en la apreciación del valor 

de las acciones (cancelable en efectivo).  
 

Para la registración de dicha compensación se han seguido los lineamientos de la NIIF 2 - Pagos basados en 

acciones. El valor razonable de los servicios recibidos se mide a través de la apreciación de la acción desde la oferta 

pública inicial e incluye tanto su valor intrínseco (el valor de cotización de la acción a la fecha de cierre) y su valor 

en el tiempo (derecho a participar en incrementos futuros de la cotización hasta la fecha de ejercicio de los 

derechos). Para la realización de la estimación se utilizó el modelo de valuación financiero Black-Scholes, y se tuvo 

en cuenta la exigibilidad de la remuneración. 

 

El valor razonable del monto a pagar por el plan de compensación es devengado y reconocido como un gasto, con el 

correspondiente aumento en pasivo, en el período en que los empleados tienen derecho incondicional de pago. El 

pasivo es revalorizado en cada fecha de balance y a la fecha de liquidación. Cualquier cambio en el valor razonable 

del pasivo es reconocido en resultados. 

 

En Nota 29 a los estados financieros se detalla las condiciones de la compensación, los plazos de exigibilidad y las 

principales variables consideradas en el modelo de valuación. 
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NOTA 4: (Continuación) 

4.16 Provisiones y contingencias 

Las provisiones se reconocieron en los casos en que la Sociedad, frente a una obligación presente a su cargo, ya sea 

legal o implícita, originada en un suceso pasado, resulta probable que deba desprenderse de recursos para cancelar la 

obligación, y se puede realizar una estimación fiable del importe de la misma.  

El importe reconocido como provisiones es la mejor estimación del desembolso necesario para cancelar la 

obligación presente, al final del ejercicio sobre el que se informa, teniendo en cuenta los riesgos e incertidumbres 

correspondientes.  

Cuando se mide una provisión usando el flujo de efectivo estimado para cancelar la obligación presente, su importe 

registrado representa el valor actual de dicho flujo de efectivo. Este valor presente se obtiene aplicando una tasa de 

descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones actuales del mercado, el valor temporal de la moneda y 

los riesgos específicos de la obligación.  

Se han constituido provisiones para cubrir eventuales situaciones contingentes que podrían originar obligaciones de 

pago futuras. En la estimación de sus montos y probabilidades de concreción se ha considerado la opinión de los 

asesores legales de la Sociedad.  

4.17 Reconocimiento de ingresos 

(a) Ingresos del mercado de gas y petróleo 

Los ingresos son calculados al valor razonable de la contraprestación cobrada o a cobrar, teniendo en cuenta el 

importe estimado de cualquier descuento, determinando de esta manera los importes netos. 

Los ingresos por ventas de crudo, gas natural y gas licuado de petróleo se reconocen con la transferencia del 

dominio de acuerdo a los términos de los contratos relacionados, lo cual se sustancia cuando el cliente toma 

propiedad del producto, asumiendo sus riesgos y beneficios, los precios han sido determinados y la cobrabilidad ha 

sido razonablemente asegurada.  

Los ingresos ordinarios mencionados se reconocieron al cumplirse todas y cada una de las siguientes condiciones: 

 

a. la entidad transfirió al comprador los riesgos y ventajas de tipo significativo; 

b. el importe de los ingresos se midió confiablemente; 

c. es probable que la entidad reciba los beneficios económicos asociados a la transacción; 

d. los costos incurridos o a incurrir, en relación con la transacción, fueron medidos confiablemente. 
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NOTA 4: (Continuación) 

(b) Ingresos por intereses  

Los ingresos por intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo. Los mismos se registran 

sobre una base temporaria, con referencia al capital pendiente y a la tasa efectiva aplicable. 

Estos ingresos son reconocidos siempre que sea probable que la entidad reciba los beneficios económicos asociados 

con la transacción y pudiendo el importe de la transacción ser medido de manera fiable. 

4.18 Otros ingresos operativos 

Reconocimiento compensación por Inyección Excedente de gas natural – Resolución Comisión Nº 1/13 

El reconocimiento de los ingresos por Inyección Excedente de gas natural se encuadra dentro del alcance de la NIC 

20 “Contabilización de las subvenciones del gobierno e información a revelar sobre ayudas gubernamentales” por 

cuanto implica una compensación como consecuencia del aumento de producción comprometido por la Sociedad. 

Su reconocimiento es efectuado a su valor razonable cuando existe una seguridad que será cobrado y se han 

cumplido las condiciones requeridas para ello. 

Dicho concepto ha sido expuesto en la línea Compensación Inyección Gas Excedente Res. Nº 1/13, dentro del rubro 

Otros Ingresos Operativos, del Estado de Resultado Integral. 

4.19 Impuesto a las ganancias y a la ganancia mínima presunta 

a) Impuesto a las ganancias corriente y diferido 

El cargo por impuesto a las ganancias del ejercicio comprende el impuesto corriente y el diferido. El impuesto a las 

ganancias es reconocido en resultados, excepto en la medida que se refiera a partidas reconocidas en Otro resultado 

integral o directamente en el patrimonio. En este caso, el impuesto a las ganancias es también reconocido en Otro 

resultado integral o directamente en el patrimonio, respectivamente.  

El cargo por impuesto a las ganancias corriente es calculado en base a las leyes impositivas aprobadas o próximas a 

aprobarse a la fecha de cierre. La Gerencia de la Sociedad evalúa periódicamente las posiciones tomadas en las 

declaraciones impositivas respecto a situaciones en las que la regulación fiscal aplicable esté sujeta a interpretación 

y, en caso necesario, establece provisiones en función del importe que estima se deberá pagar a las autoridades 

fiscales.  

El impuesto diferido es reconocido, de acuerdo con el método del pasivo, sobre las diferencias temporarias que 

surgen entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus importes en libros en el estado de situación financiera. Sin 

embargo, no se reconoce pasivo por impuesto diferido si dicha diferencia surge por el reconocimiento inicial de una 

llave de negocio, o por el reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transacción que no es una 

combinación de negocios y en el momento en que fue realizada no afectó a la ganancia contable ni a la fiscal.  
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NOTA 4: (Continuación) 

Los activos por impuesto diferido se reconocen sólo en la medida en que es probable que la Sociedad disponga de 

ganancias fiscales futuras contra las que se puedan compensar las diferencias temporarias.  

Los activos y pasivos por impuesto diferido se compensan si la Sociedad tiene el derecho reconocido legalmente de 

compensar los importes reconocidos y si los activos y pasivos por impuesto diferido se derivan del impuesto a las 

ganancias correspondiente a la misma autoridad fiscal, que recaen sobre la misma entidad fiscal o sobre diferentes 

entidades fiscales que pretenden liquidar los activos y pasivos impositivos por su importe neto.  

Los activos y pasivos por impuesto corriente y diferido no han sido descontados, expresándose a su valor nominal. 

b) Impuesto a la ganancia mínima presunta 

La Sociedad determina el impuesto a la ganancia mínima presunta aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos 

computables al cierre del ejercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias: la obligación 

fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincide con el mayor de ambos impuestos.  Sin embargo, si el impuesto a la 

ganancia mínima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias, dicho exceso podrá computarse 

como pago a cuenta del impuesto a las ganancias en cualquiera de los diez ejercicios siguientes. 

La Gerencia de la Sociedad evalúa la recuperabilidad de este crédito, al cierre de cada ejercicio, y se constituyen 

previsiones en la medida que se estime que los importes abonados por este impuesto no serán recuperables dentro de 

los plazos legales de prescripción considerando los actuales planes de negocio de la Sociedad. La Gerencia de la 

Sociedad evaluará la evolución de dicha recuperabilidad en los ejercicios futuros. 

Los activos y pasivos por impuesto a la ganancia mínima presunta no han sido descontados, expresándose a su valor 

nominal. 

4.20 Información por segmentos 

La  Dirección ha determinado los segmentos de operación en base a los informes revisados por el Director Ejecutivo 

y utilizados en la toma de decisiones estratégicas. La Sociedad se dedica al negocio de la producción de 

hidrocarburos. Dado que se cumplen los criterios de agregación establecidos por la NIIF 8 "Segmentos de 

Operación", la Sociedad cuenta con un único segmento reportable. 

La Sociedad gerencia su segmento de operación considerando el resultado neto del mismo. Dado que la Sociedad 

tiene un único segmento reportable, la información por segmentos es consistente con la presentada en el estado de 

resultados. 

Todas las ventas y activos de la Sociedad corresponden a Argentina, no habiendo transacciones o activos no 

corrientes en el exterior. 

4.21 Saldos con partes relacionadas 

Los créditos y deudas con partes relacionadas han sido valuadas de acuerdo con las condiciones pactadas entre las 

partes involucradas. 
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NOTA 5: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRÍTICOS 

La preparación de los estados financieros requiere que la Gerencia de la Sociedad realice estimaciones y 

evaluaciones acerca del futuro, aplique juicios críticos y establezca premisas que afecten a la aplicación de las 

políticas contables y a los montos de activos y pasivos, e ingresos y egresos informados.  

Estas estimaciones y juicios son evaluados continuamente y están basados en experiencias pasadas y otros factores 

que son razonables bajo las circunstancias existentes. Los resultados reales futuros pueden diferir de las 

estimaciones y evaluaciones realizadas a la fecha de preparación de los presentes estados financieros. Las 

estimaciones que tienen un riesgo significativo de causar ajustes al importe de los activos y pasivos durante el 

siguiente ejercicio se detallan a continuación:  

a) Reservas de petróleo y gas 

Por reservas se entiende a los volúmenes de petróleo y gas (expresado en m3 equivalentes de petróleo) que originan 

o están asociados a algún ingreso económico, en las áreas donde la Sociedad opera y sobre las cuales se posee 

derechos para su exploración y explotación. 

La estimación de las reservas de crudo y gas son una parte esencial del proceso de toma de decisiones de la 

Sociedad. El volumen de las reservas de crudo y gas se tiene en cuenta para el cálculo de la depreciación utilizando 

los ratios de unidad de producción, así como para la evaluación de la recuperabilidad de las inversiones en activos 

de exploración y explotación. 

Las estimaciones de reservas fueron preparadas por personal técnico de la Sociedad, y se basan en las condiciones 

tecnológicas y económicas vigentes al 31 de diciembre de 2014, considerando la evaluación económica y teniendo 

como horizonte el vencimiento de la concesión, a efectos de determinar el término de su recuperabilidad.  

Estas estimaciones de reservas son ajustadas toda vez que cambios en los aspectos considerados para la evaluación 

de las mismas así lo justifiquen o, al menos, una vez al año. Dichas estimaciones de reservas han sido certificadas 

por firmas independientes de consultores hidrocarburíferos por última vez al 31 de agosto de 2014. 

Existen numerosos factores que generan incertidumbre con respecto a la estimación de las reservas probadas y no 

probadas, a la estimación de perfiles de producción futura, costos de desarrollo y precios, incluyendo diversos 

factores que escapan al control del productor. El procedimiento de cálculo de las reservas es un proceso subjetivo de 

estimación de petróleo crudo y gas natural a ser recuperado del subsuelo, que involucra cierto grado de 

incertidumbre. La estimación de reservas se prepara en función de la calidad de la información de geología e 

ingeniería disponible a esa fecha y de su interpretación. 

Ver detalle de reservas en Nota 30. 
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NOTA 5: (Continuación) 

b) Provisión por desmantelamiento de pozos 

Las obligaciones relacionadas con el desmantelamiento de pozos una vez finalizadas las operaciones implican que la 

Gerencia realice estimaciones respecto de los costos de abandono a largo plazo y del tiempo restante hasta el 

abandono. Cabe destacar que la tecnología, los costos y las consideraciones de política, ambiente y seguridad 

cambian continuamente, lo que puede resultar en diferencias entre los costos futuros reales y las estimaciones.  

Los costos futuros estimados de abandono y taponamiento de pozos en las áreas de hidrocarburos, descontados a una 

tasa estimada en el momento de su medición inicial, son capitalizados junto a los activos que le dieron origen y son 

depreciados utilizando el método de unidades de producción. Una previsión es reconocida por dicho concepto al 

valor estimado de las sumas a pagar descontadas. 

c) Deterioro del valor de los activos 

Los activos de larga duración son revisados por deterioro al nivel más bajo para el que haya flujos de efectivo 

identificables por separado (UGE).  

A los fines de su evaluación cada pozo se ha considerado como una UGE. 

Los activos sujetos a depreciación se revisan por deterioro cuando eventos o circunstancias indican que el valor en 

libros puede no ser recuperable.  

Al evaluar si existe algún indicio de un evento o circunstancia por el que una UGE podría verse afectada, se analizan 

fuentes externas e internas de información. Se consideran hechos y circunstancias tales como la tasa de descuento 

utilizada en las proyecciones de flujos de fondos de las UGE y la condición del negocio en términos de factores de 

mercado y económicos, tales como el costo de las materias primas, el marco regulatorio de la industria, las 

inversiones en capital proyectadas y la evolución de la demanda de hidrocarburos. 

Una pérdida por deterioro es reconocida cuando el valor contable del activo excede a su valor recuperable. El valor 

recuperable es el mayor entre el valor en uso del activo y el valor razonable menos los costos de venta. Si el importe 

recuperable de un activo o UGE es menor al valor contable, este último se reduce hasta igualarlo al valor 

recuperable, reconociendo la consiguiente pérdida en el Estado de Resultado. 

El valor en uso de cada UGE se determina sobre la base del valor presente de los flujos netos de efectivo futuros que 

éstas generarán. La estimación de los flujos de fondos futuros, implica realizar estimaciones acerca de dos elementos 

claves: reservas y precios futuros. La estimación de precios futuros requiere la utilización de juicios significativos 

acerca de eventos futuros inciertos. En el apartado a) de esta nota, se discutió acerca de reservas.  

Para el cálculo del valor razonable menos los costos de venta, la Gerencia utiliza el valor estimado de los flujos de 

efectivo futuros que un participante del mercado podría generar a partir de la UGE correspondiente, y le resta los 

costos necesarios para llevar a cabo la venta de la UGE respectiva. 
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NOTA 5: (Continuación) 

d) Impuesto a las ganancias corriente y diferido / Impuesto a la ganancia mínima presunta 

Se requiere de juicio para determinar la provisión para el impuesto a las ganancias dado que la Gerencia tiene que 

evaluar periódicamente las posiciones tomadas en las declaraciones impositivas respecto a situaciones en las que la 

regulación fiscal aplicable esté sujeta a interpretación y, en caso necesario, establecer provisiones en función del 

importe que estima se deberá pagar a las autoridades fiscales. Cuando el resultado fiscal final de estos asuntos sea 

diferente de los importes que se reconocieron inicialmente, tales diferencias tendrán efecto sobre el impuesto a las 

ganancias y las provisiones por impuesto diferido en el ejercicio en que se realice tal determinación. 

Existen muchas transacciones y cálculos para los cuales la última determinación de impuestos es incierta. La 

Sociedad reconoce pasivos impositivos de manera anticipada basados en estimaciones acerca de si se deberán pagar 

impuestos adicionales en el futuro.  

El activo por impuesto diferido se revisa en cada fecha de reporte y se reduce en función de la probabilidad de que la 

base imponible suficiente esté disponible para permitir que estos activos sean recuperados total o parcialmente. Los 

activos y pasivos diferidos no son descontados. Al evaluar la realización de los activos por impuestos diferidos, la 

Gerencia considera que es probable que alguno o todos los activos por impuesto diferido no se realicen. La 

realización de activos por impuesto diferido depende de la generación de ganancias imponibles futuras en los 

períodos en los cuales estas diferencias temporarias sean deducibles. La Gerencia considera la reversión programada 

de los pasivos por impuesto diferido, las ganancias imponibles futuras proyectadas y las estrategias de planificación 

impositivas para realizar esta evaluación. 

e) Provisiones por juicios 

La Sociedad se encuentra sujeta a diversas demandas, litigios y otros procedimientos legales, incluyendo reclamos 

de clientes, en el que un tercero busca el pago por supuestos daños y perjuicios, el reembolso por pérdidas o una 

indemnización. La responsabilidad potencial de la Sociedad con respecto a tales reclamos, juicios y otros 

procedimientos legales no se puede estimar con certeza. La Gerencia, con la asistencia de sus asesores legales 

(abogados) revisa periódicamente el estado de cada litigio importante y evalúa la potencial exposición financiera. Si 

la pérdida derivada de una demanda o procedimiento legal es considerada probable y el monto puede estimarse 

razonablemente, se constituye una provisión.  

Las provisiones por pérdidas contingentes reflejan una estimación razonable de las pérdidas que serán incurridas, 

basados en la información disponible para la Gerencia a la fecha de preparación de los estados financieros, y 

teniendo en cuenta nuestras estrategias de litigio y de resolución / liquidación. Estas estimaciones son 

principalmente elaboradas con la ayuda de un asesor legal. Sin embargo, si las estimaciones de la Gerencia resultan 

ser incorrectas, las provisiones actuales podrían ser inadecuadas y podría incurrir en un cargo a las utilidades que 

podría tener un efecto material adverso en el estado de situación financiera, de resultado integral, de cambios en el 

patrimonio y de flujos de efectivo. 
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NOTA 5: (Continuación) 

f) Previsiones por créditos incobrables 

La Sociedad se encuentra expuesta a pérdidas por créditos incobrables. La Gerencia estima la cobrabilidad final de 

las cuentas por cobrar.  

Para la estimación de las cobranzas relacionadas, se hace un análisis individual de la cartera de clientes. 

Puede ser necesario realizar futuros ajustes a la previsión, si las condiciones económicas futuras difieren 

sustancialmente de los supuestos utilizados en la evaluación de cada ejercicio. 

 

NOTA 6: ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS FINANCIEROS 

6.1 Factores de riesgos financieros 

Las actividades de la Sociedad la exponen a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyendo riesgo de 

tipo de cambio, riesgo por tasa de interés y riesgo de precio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. 

La gestión del riesgo financiero se enmarca dentro de las políticas globales de la Sociedad las cuales se centran en la 

incertidumbre de los mercados financieros y tratan de minimizar los efectos potenciales adversos sobre su 

rentabilidad financiera.  

La gestión del riesgo está controlada por el Director Ejecutivo, el cual identifica, evalúa y cubre los riesgos 

financieros. Las políticas y sistemas de gestión del riesgo son revisadas regularmente para reflejar los cambios en las 

condiciones de mercado y en las actividades de la Sociedad. 

Esta sección incluye una descripción de los principales riesgos e incertidumbres que podrían tener un efecto material 

adverso en la estrategia, desempeño, resultados de las operaciones y condición financiera de la Sociedad.  

(a)  Riesgos de mercado 

Riesgo de tipo de cambio  

La Sociedad cobra sus ingresos en pesos, a precios que se encuentran indexados en relación con el dólar 

estadounidense. A su vez, la Sociedad contrajo compromisos de inversión que se encuentran denominados en 

dólares. Al no existir un descalce considerable de moneda entre la generación de fondos propios y las inversiones 

comprometidas, se considera que el riesgo de fluctuaciones en el tipo de cambio se encuentra razonablemente 

cubierto. No obstante, la Sociedad ha concretado contratos de cobertura de moneda a los efectos de minimizar el 

impacto que podría tener una devaluación del peso. 

Los resultados de las operaciones son susceptibles a variaciones en el tipo de cambio entre el peso argentino y el 

dólar estadounidense, debido a que una parte de los ingresos están denominados en dólares y son cobrados en pesos, 

y una porción de los pasivos están nominados en dólares estadounidenses. A su vez vale la pena subrayar que parte 

de los ingresos se convierten a pesos una vez emitida la factura del mes en cuestión pero se cobran a plazo y que por 

ende una devaluación en dicho período intermedio, podría afectar los ingresos de la misma.  
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NOTA 6: (Continuación) 

La siguiente tabla presenta la exposición de la Sociedad al riesgo de tipo de cambio por los activos y pasivos 

denominados en una moneda distinta a la moneda funcional de la Sociedad. 

 

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Activos financieros a valor razonable con 

cambios en resultados
U$S                       - 8,451                       -      36.296.400 

Créditos por ventas y otros créditos

Terceros U$S           437.711 8,451        3.699.096                       - 

Partes relacionadas U$S 1.187.532 8,501 10.095.206      23.856.506 

Efectivo y equivalentes de efectivo U$S 3.697.132 8,451 31.244.460 19.524

Total del activo corriente      45.038.762      60.172.430 

Total del activo      45.038.762      60.172.430 

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales y otras deudas

Terceros U$S       (2.012.118) 8,551     (17.205.617)     (37.774.683)

Partes relacionadas U$S                       - 8,501                       -            (10.425)

Préstamos

Terceros U$S                       - 8,551                       -     (28.315.113)

Total del pasivo corriente     (17.205.617)     (66.100.221)

Total del pasivo     (17.205.617)     (66.100.221)

Posición neta Activo (Pasivo) 27.833.145       (5.927.791)       

Tipo

Monto en 

moneda 

extranjera

Tipo de 

cambio 

vigente
 (1)

Total 

31.12.2014

Total 

31.12.2013

 

(1) Los tipos de cambio utilizados corresponden a los vigentes al 31.12.2014 según Banco Nación para dólares 

estadounidenses (U$S). En el caso los saldos con partes relacionadas se utiliza un tipo de cambio promedio. 

La Sociedad estima que, con todas las otras variables mantenidas constantes, una revaluación/devaluación del 10% 

de cada moneda extranjera respecto del peso argentino generaría el siguiente aumento/disminución del resultado del 

ejercicio en valores absolutos: 

  

31.12.2014 31.12.2013

Dólares estadounidenses 2.783.314 592.779

2.783.314 592.779Variación del resultado del ejercicio

Pesos argentinos

Moneda
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NOTA 6: (Continuación) 

Riesgo de precio  

Las inversiones en títulos de patrimonio y deuda, con y sin cotización, son susceptibles al riesgo de cambio en los 

precios de mercado que surgen como consecuencia de las incertidumbres en relación con los valores futuros de estos 

títulos. La Sociedad posee inversiones en títulos públicos con lo cual se encuentra expuesta al riesgo de una 

variación significativa en los precios de mercado. 

La siguiente tabla presenta la exposición de la Sociedad al riesgo de precio por los activos financieros mencionados: 

 

 

 

La Sociedad estima que, con todas las otras variables mantenidas constantes, una revaluación/devaluación del 10% 

de cada cotización generaría el siguiente aumento/disminución de la ganancia del ejercicio: 

 

 

 

Riesgo de tasa de interés 

El endeudamiento a tasas variables expone a la Sociedad al riesgo de tasa de interés sobre sus flujos de efectivo, 

debido a la posible volatilidad que las mismas pueden llegar a evidenciar.  El endeudamiento a tasas fijas expone a 

la Sociedad al riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable de sus pasivos, dado que las mismas suelen ser 

considerablemente más altas que las variables. Al 31 de diciembre de 2014, aproximadamente el 99,6% de los 

préstamos se emitieron a tasa de interés variable, basadas en la tasa Badlar más un margen aplicable. Los préstamos 

de la Sociedad que devengan tasas de interés variables se encuentran denominados en pesos. 

La Sociedad intenta mitigar el riesgo de tasa de interés mediante el análisis y evaluación de (i) las distintas fuentes 

disponibles de liquidez en el mercado financiero y de capitales, tanto locales como (en caso de estar disponibles) 

internacionales; (ii) alternativas de tasas de interés (fijas o variables), monedas y plazos disponibles para compañías 

del sector, industria y riesgo similar al de la Sociedad; (iii) disponibilidad, acceso y costo de acuerdos de cobertura 

de tasas de interés. Al hacer esto la Sociedad evalúa el impacto sobre la ganancia o pérdida producto de cada 

estrategia sobre las obligaciones que representen las principales posiciones que generan intereses. 

 

 

 

 

Activos financieros 31.12.2014 31.12.2013

Títulos públicos 184.183.939 36.296.400

Total 184.183.939 36.296.400

Activos financieros 31.12.2014 31.12.2013

Títulos públicos 18.418.394 3.629.640

Variación del resultado del ejercicio 18.418.394 3.629.640

Aumento (Disminución) del 
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NOTA 6: (Continuación) 

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2013, la tasa Badlar privada, tasa de referencia a la cual la 

Sociedad mantiene en la actualidad una porción mayor de sus pasivos financieros, ha aumentado significativa y 

paulatinamente. A modo de ejemplo, la tasa Badlar varió desde un 14% aproximadamente a principios de 2013 a un 

22% aproximadamente hacia fines de 2013, continuando dicha tendencia durante 2014 hasta llegar a máximos de 

27% en el mes de abril, para terminar el año en torno al 20%. El riesgo de fluctuaciones de la tasa Badlar es 

compensado en parte al invertir los fondos en instrumentos de corto plazo cuyo rendimiento está basado o 

referenciado en la tasa Badlar. En caso que las fluctuaciones en las tasas de interés variables se vuelvan más 

pronunciadas, la Sociedad podría mitigar dicho riesgo, por ejemplo, mediante contratos de cobertura de tasas. 

Aumentos significativos de las tasas de interés variables en las cuales la Sociedad mantiene una porción mayoritaria 

de sus deudas puede traer aparejado aumentos de su carga financiera, lo que, a su vez, podría tener un efecto 

sustancial adverso sobre su situación patrimonial y financiera y los resultados de sus operaciones. 

La siguiente tabla presenta la apertura de los préstamos de la Sociedad por tasa de interés y por moneda en la que 

están denominados: 

31.12.2014 31.12.2013

Tasa fija:

Dólares estadounidenses - 28.315.113

Pesos argentinos 3.447.073 6.730.050

3.447.073 35.045.163

Tasa variable:

Pesos argentinos 991.278.520 400.346.099

991.278.520 400.346.099

 

Sobre la base de las simulaciones efectuadas, con todas las otras variables mantenidas constantes, un aumento/ 

disminución del 10% en las tasas de interés generaría la siguiente disminución/incremento del resultado del ejercicio: 

31.12.2014 31.12.2013

Tasa variable:

Pesos argentinos 21.157.935 8.246.033

Variación del resultado del ejercicio 21.157.935 8.246.033

 

(b) Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes de efectivo, depósitos en bancos e instituciones financieras e 

instrumentos financieros derivados, así como de la exposición al crédito de los clientes, que incluye a los saldos 

pendientes de las cuentas por cobrar y a las transacciones comprometidas.  

Respecto de bancos e instituciones financieras, sólo se acepta a instituciones de alta calidad crediticia. Si no existen 

calificaciones de riesgo independientes, el área de control de riesgos evalúa la calidad crediticia del cliente, tomando 

en consideración su posición financiera, la experiencia pasada y otros factores. Se establecen límites de crédito los 

cuales son regularmente monitoreados. 
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NOTA 6: (Continuación) 

Al 31 de diciembre de 2014, las cuentas a cobrar morosas totalizan aproximadamente $ 2.787.644, incluyendo en los 

estados financieros una previsión de $ 1.689.755. Al 31 de diciembre de 2013, no había cuentas a cobrar morosas. 

Asimismo, parte del gas producido por la Sociedad es adquirido por EGSSA y CTLL, sociedades relacionadas. A su 

vez EGSSA y CTLL dependen de sus cobranzas de CAMMESA para pagarle a la compañía. Con respecto a 

CAMMESA, no puede asegurarse que realizará los pagos establecidos en los tiempos y formas convenidos. La 

incapacidad de la Sociedad de cobrar sus créditos podría tener un efecto sustancial adverso sobre sus ingresos en 

efectivo y, consecuentemente, sobre el resultado de sus operaciones y su condición financiera. 

(c) Riesgo de liquidez 

El riesgo de liquidez representa el riesgo de que la Sociedad no posea fondos suficientes para cumplir con todas sus 

obligaciones, tanto de naturaleza económica, laboral o comercial. 

La proyección de flujos de efectivo es realizada por el departamento de Finanzas.  

La Gerencia supervisa las proyecciones actualizadas sobre los requisitos de liquidez de la Sociedad para asegurar 

que haya suficiente efectivo y equivalentes de efectivo y activos a valor razonable con cambios en resultados para 

alcanzar las necesidades operacionales manteniendo suficiente margen para las líneas de crédito no usadas en todo 

momento. De este modo, se busca que la Sociedad no incumpla con los límites de endeudamiento o con las 

Garantías (covenants), de ser aplicable, sobre cualquier línea de crédito. Dichas proyecciones toman en 

consideración los planes de financiamiento de deuda de la Sociedad, cumplimiento de covenants, cumplimiento de 

requisitos regulatorios externos o requerimientos legales, por ejemplo, restricciones en el uso de moneda extranjera. 

Los excedentes de efectivo mantenidos y los saldos por encima del requerido para la administración del capital de 

trabajo se transfieren a la tesorería de la Sociedad. La tesorería de la Sociedad invierte los excedentes de efectivo en 

depósitos a plazo, fondos comunes de inversión y valores negociables, escogiendo instrumentos con vencimientos y 

monedas apropiadas y de adecuada calidad crediticia y liquidez para dar margen suficiente como se determinó en las 

proyecciones anteriormente indicadas.  

La Sociedad mantiene diversificadas sus fuentes de financiamiento, acudiendo preferentemente al mercado de 

capitales, y en menor medida a bancos, dependiendo de la oferta disponible en el mercado financiero, y por ende 

estando expuesta al riesgo de refinanciación al momento de los vencimientos de los mismos.  

Durante el año 2014, la Sociedad ha logrado mitigar su riesgo de liquidez mediante el mejoramiento de la estructura 

de su financiamiento, principalmente mediante la ampliación de los Programas de VCP y Obligaciones negociables, 

y la emisión de nuevas Obligaciones negociables y VCP.  

 

En la tabla que se muestra a continuación se incluye un análisis de los pasivos financieros de la Sociedad, agrupados 

según fechas de vencimiento considerando el período restante en la fecha del estado de situación financiera hasta su 

fecha de vencimiento contractual. Las cantidades que se muestran en la tabla son los flujos de efectivo contractuales 

sin descontar. 
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NOTA 6: (Continuación) 

 

Al 31 de diciembre de 2014
Menos de 3 

meses

Entre 3 meses y 

1 año

Entre 1 año y 2 

años

Entre 2 años y 

5 años
Total

Deudas comerciales y otras deudas 147.432.991 26.266.088 33.741.205 - 207.440.284

Préstamos 76.503.437 334.853.930 393.621.403 577.701.415 1.382.680.185
Total 223.936.428 361.120.018 427.362.608 577.701.415 1.590.120.469

Al 31 de diciembre de 2013
Menos de 3 

meses

Entre 3 meses y 

1 año

Entre 1 año y 2 

años

Entre 2 años y 

5 años
Total

Deudas comerciales y otras deudas 41.220.532 - - - 41.220.532

Préstamos 126.921.210 119.439.683 56.128.527 280.869.174 583.358.594
Total 168.141.742 119.439.683 56.128.527 280.869.174 624.579.126

 

(d) Riesgo de precio de hidrocarburos 

Las operaciones que realiza la Sociedad están afectadas por numerosos factores que se encuentran fuera del control 

de la misma, incluyendo variaciones en los precios de mercado de sus productos, regulaciones del gobierno referidas 

a precios, impuestos y otros gravámenes, regalías y otros factores. 

La Sociedad no se encuentra significativamente expuesta al riesgo del precio de hidrocarburos fundamentalmente 

porque, entre otras, las políticas regulatorias, económicas y gubernamentales determinan que los precios locales no 

se encuentren afectados en forma directa por las oscilaciones de los precios en el corto plazo en el mercado 

internacional. 

En los ejercicios finalizados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no ha utilizado instrumentos 

financieros derivados para mitigar riesgos relacionados con fluctuaciones en los precios de hidrocarburos. 

 

6.2 Administración del riesgo de capital 

Los objetivos de la Sociedad al administrar el capital son salvaguardar su capacidad de continuar como empresa en 

marcha con el propósito de generar retornos a sus accionistas, beneficios a otros grupos de interés y mantener una 

estructura de capital óptima para reducir el costo del capital. 

Para mantener o ajustar la estructura de capital, la Sociedad puede ajustar el importe de los dividendos pagados a los 

accionistas, devolver capital a los accionistas, emitir nuevas acciones o vender activos considerados no estratégicos 

para reducir su deuda.  

Consistente con la industria, la Sociedad monitorea su capital sobre la base del ratio de apalancamiento. Este ratio se 

calcula dividiendo la deuda neta entre el capital total. La deuda neta corresponde al total del endeudamiento 

(incluyendo el endeudamiento corriente y no corriente) menos el efectivo y equivalentes de efectivo y activos 

financieros a valor razonable con cambios en resultados. El capital total corresponde al patrimonio, tal y como se 

muestra en el estado de situación financiera, más la deuda neta. 
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NOTA 6: (Continuación) 

Los ratios de apalancamiento al 31 de diciembre de 2014 y 2013 fueron los siguientes: 

31.12.2014 31.12.2013

Total préstamos 994.725.593 435.391.262

Menos: efectivo y equivalentes de efectivo y 

activos a valor razonable con cambios en 

resultados

(497.482.817) (221.926.607)

Deuda neta 497.242.776 213.464.655

Capital total 754.667.293 287.622.442

Ratio de apalancamiento 65,89% 74,22%

 
 

6.3 Estimación del valor razonable 

La Sociedad clasifica las mediciones a valor razonable de los instrumentos financieros utilizando una jerarquía de 

valor razonable, la cual refleja la relevancia de las variables utilizadas para llevar a cabo dichas mediciones. La 

jerarquía de valor razonable tiene los siguientes niveles:  

- Nivel 1: precios de cotización (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos. 

- Nivel 2: datos distintos a precios de cotización incluidos en el nivel 1 que sean observables para el activo o pasivo, 

ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir, que se deriven de precios). 

- Nivel 3: datos sobre el activo o el pasivo que no están basados en datos observables en el mercado (es decir, 

información no observable).  

El siguiente cuadro presenta los activos financieros de la Sociedad medidos a valor razonable al 31 de diciembre de 

2014 y 2014.  
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NOTA 6: (Continuación) 

 

Al 31 de diciembre de 2014 Nivel 1 Nivel 2 Total

Activos

Activos financieros a valor razonable con cambios 

en resultados

Títulos públicos 184.183.939 - 184.183.939

Fondos comunes de inversión 262.454.750 - 262.454.750

Otros Créditos con partes relacionadas

Fondos comunes de inversión en garantía 26.411.983 - 26.411.983
Total activos 473.050.672 - 473.050.672

Pasivos

Instrumentos financieros derivados - 18.992.500 18.992.500
Total pasivos - 18.992.500 18.992.500

Al 31 de diciembre de 2013 Nivel 1 Nivel 2 Total

Activos

Activos financieros a valor razonable con cambios 

en resultados

Títulos públicos 36.296.400 - 36.296.400

Fondos comunes de inversión 185.149.317 - 185.149.317
Total activos 221.445.717 - 221.445.717

 

El valor de los instrumentos financieros negociados en mercados activos se basa en los precios de cotización de los 

mercados a la fecha del estado de situación financiera. Un mercado se entiende como activo si los precios de 

cotización están regularmente disponibles a través de una bolsa, intermediario financiero, institución sectorial, u 

organismo regulador, y esos precios reflejan transacciones actuales y regulares de mercado entre partes que actúan 

en condiciones de independencia mutua. El precio de cotización de mercado usado para los activos financieros 

mantenidos por la Sociedad es el precio de oferta actual. Estos instrumentos se incluyen en el nivel 1.  

El valor razonable de instrumentos financieros que no se negocian en mercados activos se determina usando técnicas 

de valuación. Estas técnicas de valuación maximizan el uso de información observable de mercado en los casos en 

que esté disponible y confía lo menos posible en estimaciones específicas de la Sociedad. Si todas las variables 

significativas para establecer el valor razonable de un instrumento financiero son observables, el instrumento se 

incluye en el nivel 2.  

Los instrumentos financieros derivados de nivel 2 surgen de la variación entre los precios de mercado al cierre 

del ejercicio o venta de los mismos y el momento de la concertación. 

Si una o más variables utilizadas para establecer el valor razonable no son observables en el mercado, el instrumento 

financiero se incluye en el nivel 3. No existen instrumentos financieros que deban incluirse en el nivel 3. 
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NOTA 7: PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 

 

 

Al inicio Altas Bajas Al cierre

Pozos 157.775.670 304.237.055 - 462.012.725

Propiedad minera 89.271.854 244.875.259 - 334.147.113

Planta de gas 1.386.447 2.770.496 - 4.156.943

Rodados 653.466 355.361 - 1.008.827

Muebles y útiles 86.130 60.851 - 146.981

Equipos de computación y software 464.585 952.722 - 1.417.307

Equipos de comunicación 7.483 - - 7.483

Obras en curso 49.165.635 65.593.169 (21.783.112) 92.975.692

Totales al 31.12.2014 298.811.270 618.844.913 (21.783.112) 895.873.071

Totales al 31.12.2013 172.911.412 129.759.923 (3.860.065) 298.811.270

Tipo de bien
Valores de origen

 
 

 

Al inicio Bajas Del ejercicio Al cierre

Pozos (65.599.035) - (58.175.593) (123.774.628)

Propiedad minera (18.282.785) - (22.296.824) (40.579.609)

Planta de gas (439.450) - (97.865) (537.315)

Rodados (172.474) - (166.229) (338.703)

Muebles y útiles (39.218) - (21.666) (60.884)

Equipos de computación y software (299.587) - (148.808) (448.395)

Equipos de comunicación (4.337) - (1.496) (5.833)

Totales al 31.12.2014 (84.836.886) - (80.908.481) (165.745.367)

Totales al 31.12.2013 (49.797.492) 185.861 (35.225.255) (84.836.886)

Depreciaciones
Tipo de bien

 
 

Al cierre Al 31.12.2013

Pozos 338.238.097 92.176.635

Propiedad minera 293.567.504 70.989.069

Planta de gas 3.619.628 946.997

Rodados 670.124 480.992

Muebles y útiles 86.097 46.912

Equipos de computación y software 968.912 164.998

Equipos de comunicación 1.650 3.146

Obras en curso 92.975.692 49.165.635

Totales al 31.12.2014 730.127.704

Totales al 31.12.2013 213.974.384

Tipo de bien
Valores residuales
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NOTA 8: ACTIVOS Y PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO  

La composición de los activos y pasivos por impuesto diferido es la siguiente: 

 

31.12.2013

Cargo a 

resultados 31.12.2014

Quebrantos impositivos 10.563.740 (10.563.740) -

Activos financieros a valor razonable con 

cambios en resultados
- 1.875.326 1.875.326

Créditos por ventas y otros créditos - 591.414 591.414

Provisiones 641.516 301.720 943.236

Activo por impuesto diferido 11.205.256 (7.795.280) 3.409.976

Propiedades, planta y equipos (263.668) (1.004.445) (1.268.113)

Activos financieros a valor razonable con 

cambios en resultados
(1.234.694) 1.234.694 -

Préstamos (504.301) (1.344.033) (1.848.334)

Pasivo por impuesto diferido (2.002.663) (1.113.784) (3.116.447)
Activo  neto por impuesto diferido 9.202.593 (8.909.064) 293.529

31.12.2012

Cargo a 

resultados 31.12.2013

Quebrantos impositivos 11.144.461 (580.721) 10.563.740

Provisiones 308.599 332.917 641.516

Diversos 2.074 (2.074) -

Activo por impuesto diferido 11.455.134 (249.878) 11.205.256

Propiedades, planta y equipos (174.817) (88.851) (263.668)

Activos financieros a valor razonable con 

cambios en resultados
(2.665) (1.232.029) (1.234.694)

Préstamos (148.502) (355.799) (504.301)

Pasivo por impuesto diferido (325.984) (1.676.679) (2.002.663)
Activo neto por impuesto diferido 11.129.150 (1.926.557) 9.202.593

 
El análisis de los activos y pasivos por impuesto diferido es el siguiente: 

 

31.12.2014 31.12.2013

Activo por impuesto diferido:

A recuperar en más de 12 meses 1.534.650 641.516

A recuperar en menos de 12 meses 1.875.326 10.563.740

Activo por impuesto diferido 3.409.976 11.205.256

Pasivos por impuesto diferido:

A pagar en más de 12 meses (3.116.447) (767.969)

A pagar en menos de 12 meses - (1.234.694)

Pasivo por impuesto diferido (3.116.447) (2.002.663)

Activo neto por impuesto diferido 293.529 9.202.593
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NOTA 9: CRÉDITOS POR VENTA Y OTROS CRÉDITOS 

 

Nota 31.12.2014 31.12.2013

No corriente

Créditos fiscales:

 - Impuesto a la ganancia mínima presunta 12.883.010 5.263.667

 - Impuesto al valor agregado 6.174.302 -

 - Impuesto sobre los ingresos brutos 1.088.324 -

Otros créditos 20.145.636 5.263.667

Total no corriente 20.145.636 5.263.667

Corriente

Créditos por ventas de gas 33.595.159 16.538.936

Saldos con partes relacionadas 26.h 45.924.002 64.598.829

Previsión para créditos por ventas (1.689.755) -

Créditos por ventas 77.829.406 81.137.765

Créditos fiscales:

 - Impuesto al valor agregado 31.569.410 6.243.145

 - Impuesto sobre los ingresos brutos 1.817.717 -

 - Sistema único de seguridad social 46.051 -

Anticipos al personal 90.400 -

Anticipos a proveedores 1.267.859 6.477.824

Aportes a recibir de socios no operadores 1.646.774 -

Saldos con partes relacionadas 26.h 45.843.526 400.698

Gastos pagados por adelantado 462.586 398.895

Créditos por Compensación Inyección Gas 

Excedente Res. Nº 1/13
80.677.392 15.672.750

Diversos 400 -

Otros créditos 163.422.115 29.193.312

Total corriente 241.251.521 110.331.077
 

El importe en libros de los créditos por ventas y otros créditos financieros corrientes se aproxima a su valor 

razonable debido a su vencimiento en el corto plazo.  

Al 31 de diciembre de 2013, no existían créditos por ventas que se encontraban vencidos. Al 31 de diciembre de 

2014, existían créditos por ventas vencidos por un importe de $ 1.097.889, los que se encontraban netos de una 

previsión de $ 1.689.755. Estos saldos corresponden a clientes independientes sobre los cuales no existe un historial 

reciente de morosidad. El análisis de antigüedad de estos créditos por ventas es el siguiente:  

 

 

 

 

 

31.12.2014 31.12.2013

De 3 a 6 meses 989.575 -

Más de 12 meses 108.314 -

1.097.889 -



 

 

 

 

 

Notas a los Estados Financieros (Continuación) 

 

  Véase nuestro informe de fecha 

9 de marzo de 2015 

  

  PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L. 

 

                                                   (Socio) 

  

  C.P.C.E.C.A.B.A. Tº 1 Fº 17 
 

  

 
45 

NOTA 9: (Continuación) 

Los movimientos de la previsión para créditos por ventas son los siguientes: 

 

31.12.2014 31.12.2013

Saldo al inicio del ejercicio - -

Previsión por deterioro del valor 1.689.755 -

Saldo al cierre del ejercicio 1.689.755 -
 

NOTA 10: ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN RESULTADOS 

  

31.12.2014 31.12.2013

31.12.2014 31.12.2013Títulos públicos 184.183.939 36.296.400

Fondos comunes de inversión 262.454.750 185.149.317

446.638.689 221.445.717
 

NOTA 11: EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 

 

31.12.2014 31.12.2013

Caja 40.600 40.600

Bancos 50.803.528 440.290

50.844.128 480.890
 

NOTA 12: CAPITAL SOCIAL 

 

Al 31 de diciembre de 2014, el capital social se compone de 119.400.000 de acciones ordinarias, nominativas, no 

endosables, de valor nominal $ 1 cada una y con derecho a un voto por acción.  

 

Con fecha 6 de noviembre de 2013, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas resolvió aumentar el capital 

social en hasta 59.700.000 de nuevas acciones ordinarias, escriturales, con derecho a un voto y de valor nominal de 

$ 1 por acción, para ser ofrecidas por suscripción pública en Argentina, a fin de consolidar su situación patrimonial 

para acceder con mayor facilidad a los mercados financieros y llevar adelante las inversiones previstas por la 

Sociedad, de acuerdo con sus planes de negocios para la exploración y explotación de hidrocarburos. 

 

El Directorio de PESA resolvió ceder su derecho de suscripción preferente en el aumento de capital de la Sociedad a 

favor de todos los accionistas de PESA registrados en Caja de Valores.  

 

Con fecha 8 de enero de 2014, los accionistas de PESA suscribieron 17.839.483 nuevas acciones en ejercicio de los 

derechos de preferencia y 41.860.517 nuevas acciones en ejercicio de los derechos de acrecer. En consecuencia, 

considerando que se ha colocado la totalidad de las nuevas acciones, la Sociedad no ofreció al público inversor. 

 

Como consecuencia de la suscripción mencionada, la tenencia de PESA se redujo inicialmente al 49,99% siendo hoy 

la participación igual al 49,74%. 

 

Con fecha 13 de enero de 2014, las nuevas acciones fueron efectivamente integradas por un total de $ 99.347.500.  
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NOTA 13: DEUDAS COMERCIALES Y OTRAS DEUDAS 

 

Nota 31.12.2014 31.12.2013

No corriente

Acuerdos de compensación 29 33.741.205 -

Otras deudas 33.741.205 -

Total no corriente 33.741.205 -

Corriente

Proveedores 143.894.384 30.700.730

Saldos con partes relacionadas 26.h - 414.750

Deudas comerciales 143.894.384 31.115.480

Saldos con partes relacionadas 26.h 1.999.479 1.201.241

Acuerdos de compensación 29 27.805.216 8.903.811

Otras deudas 29.804.695 10.105.052

Total corriente 173.699.079 41.220.532
 

El importe en libros de las deudas comerciales y otras deudas financieras corrientes se aproxima a su valor razonable 

debido a su vencimiento en el corto plazo. 

 

El importe en libros de las otras deudas financieras no corrientes se aproxima a su valor razonable dado las 

características de valuación detalladas en la nota 29. 

 

NOTA 14: PRÉSTAMOS 

 

Nota 31.12.2014 31.12.2013

No corriente

Préstamos financieros - 3.400.000

Obligaciones negociables 590.864.827 54.299.544

Obligaciones negociables con partes 

relacionadas
26.h 186.867.452 200.000.000

777.732.279 257.699.544

Corriente

Préstamos financieros 3.447.073 3.371.637

VCP 207.923.095 142.811.893

VCP con partes relacionadas 26.h - 31.508.188

Obligaciones negociables 5.414.903 -

Obligaciones negociables con partes 

relacionadas
26.h 208.243 -

216.993.314 177.691.718
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NOTA 14: (Continuación) 

Los vencimientos de los préstamos de la Sociedad y su exposición a las tasas de interés son los siguientes: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El valor razonable de los préstamos de la Sociedad es el siguiente: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

31.12.2014 31.12.2013

No corriente

Préstamos financieros - 3.400.000

Obligaciones negociables 572.548.703 53.463.331

Obligaciones negociables con partes 

relacionadas
189.352.769 196.920.000

761.901.472 253.783.331

Corriente

Préstamos financieros 3.447.073 3.371.637

VCP 207.923.095 142.811.893

VCP con partes relacionadas - 31.508.188

Obligaciones negociables 5.623.146 -

Obligaciones negociables con partes 

relacionadas
212.408 -

217.205.722 177.691.718

31.12.2014
Menos de un 

año

Entre uno y 

tres años
Total

Tasa fija

- 0,01 y 15,01 % 3.400.000 - 3.400.000

- 27 % 10.720 - 10.720

- No devengan interés 36.353 - 36.353

Tasa variable

- 22,92% (Tasa Badlar + 2,99%) - 254.641.409 254.641.409

- 20,09% (Tasa Badlar) - 523.090.870 523.090.870

- 23,88% (Tasa Badlar + 4%) 199.400.000 - 199.400.000

- No devengan interés 14.146.241 - 14.146.241

216.993.314 777.732.279 994.725.593

31.12.2013
Menos de un 

año

Entre uno y 

tres años
Total

Tasa fija

- 0,01 y 15,01 % 31.615.082 3.400.000 35.015.082

- No devengan interés 30.081 - 30.081

Tasa variable

- 20,51% (Tasa Badlar + 2,99%) 77.821.661 254.299.544 332.121.205

- 21,77% (Tasa Badlar + 4%) 65.400.000 - 65.400.000

- No devengan interés 2.824.894 - 2.824.894

177.691.718 257.699.544 435.391.262
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NOTA 14: (Continuación) 

 

Los valores razonables se basan en el  valor presente de los flujos de efectivo contractuales, utilizando una tasa de 

descuento derivada de precios de mercado observables de otros instrumentos de deuda similares más el 

correspondiente riesgo crediticio. 

 

La evolución de los préstamos de la Sociedad durante los ejercicios fue la siguiente: 

 

 

31.12.2014 31.12.2013

Préstamos al inicio del ejercicio 435.391.262 138.419.656

Préstamos recibidos 723.973.923 436.272.092

Préstamos pagados (186.936.324) (151.076.019)

Intereses devengados 173.501.233 58.472.396

Intereses pagados (160.252.617) (57.799.442)

Diferencia de cambio 6.422.071 12.119.152

Otros resultados financieros 2.626.045 (1.016.573)

Préstamos al cierre del ejercicio 994.725.593 435.391.262
 

 

Se describen a continuación las características principales del endeudamiento de la Sociedad: 

 

Programa Global de VCP 

 

Con fecha 27 de julio de 2011, la Sociedad aprobó, mediante Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, la 

creación de un Programa global de VCP por hasta un monto de $ 200 millones o su equivalente en otras monedas, 

bajo el cual la Sociedad puede emitir Obligaciones negociables de corto plazo (simples, no convertibles en 

acciones), pagarés o valores de corto plazo, con garantía común, especial y/o flotante, y/u otra garantía (incluyendo, 

sin limitación, garantía de terceros), subordinadas o no.  

 

Con fecha 24 de abril de 2014, la Sociedad modificó el Programa de VCP incrementando el monto por hasta la suma 

de U$S 40 millones o su equivalente en otras monedas. 
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NOTA 14: (Continuación) 

 

A la emisión de los presentes estados financieros, la Sociedad había emitido las siguientes series de VCP: 

 

 

Serie 

Fecha de 

Emisión 
Valor Nominal Tasa de Interés 

Pago de: 

Capital Intereses 

1 
6 de octubre de 

2011 
46.654.990 Badlar + 3,5% 360 días  Trimestral 

2 
11 de mayo de 

2012 
32.564.000 Badlar + 2,75% 360 días  Trimestral 

3 
3 de octubre de 

2012 

34.396.246 Badlar + 4,25% 360 días  Trimestral 

4 U$S 6.520.523 4,25% 360 días  Trimestral 

5 
27 de marzo de 

2013 

77.821.661 Badlar + 2,99% 365 días  Trimestral 

6 U$S 4.342.138 0,01% 365 días  Trimestral 

7 
3 de octubre de 

2013 
65.400.000 Badlar + 4,25% 365 días  Trimestral 

8 
28 de abril de 

2014 
122.950.000 Badlar + 3,95% 365 días Trimestral 

9 
3 de octubre de 

2014 
76.450.000 Badlar + 3,95% 365 días Trimestral 

 

Al 31 de diciembre de 2014, quedan en circulación los VCP Serie 8 y 9 por un total de $ 207,9 millones, incluyendo 

capital más intereses. 

 

Los recursos captados con la emisión de estos VCP fueron destinados a inversiones en activos físicos, a la 

integración de capital de trabajo y / o a la refinanciación de pasivos. 

 

Programa de Obligaciones Negociables 

 

Con fecha 19 de marzo de 2013 y 10 de mayo de 2013, la Asamblea de accionistas aprobó los términos y 

condiciones del Programa de Obligaciones Negociables simples (no convertibles en acciones) por hasta U$S 100 

millones o su equivalente en otras monedas.  

 

Con fecha 24 de abril de 2014, la Sociedad modificó el Programa de Obligaciones Negociables simples (no 

convertibles en acciones) incrementando el monto por hasta U$S 125 millones o su equivalente en otras monedas. 

 

Con fecha 28 de junio de 2013, la Sociedad emitió las Obligaciones negociables Clase 1 por un valor nominal de $ 

254,8 millones que devengan intereses a la tasa Badlar más un margen del 3% pagaderos trimestralmente con 

vencimiento el 28 de junio de 2016.   

 

Con fecha 6 de junio de 2014, la Sociedad emitió las Obligaciones Negociables Clase 2 por un valor nominal de $ 

525,4 millones que devengan intereses a la tasa Badlar pagaderos trimestralmente con vencimiento el 6 de junio de 

2017.  
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NOTA 14: (Continuación) 

 

Ambas emisiones se realizaron con fines de efectuar inversiones productivas computables en el marco del inciso k) 

del punto 35 del Reglamento General de la Actividad Aseguradora. Los fondos obtenidos serán destinados a 

inversiones en activos físicos y/o la integración de capital de trabajo. 

 

Préstamos bancarios 

 

Con fecha 5 de noviembre de 2012 el Citibank suscribió con la Sociedad un contrato de préstamo conforme al 

régimen establecido por las Comunicaciones “A” 5319, 5325 y 5338 emitidas por el Banco Central de la República 

Argentina por la suma de $ 10 millones, cuyo devengamiento de intereses es a la tasa fija del 15,01% nominal 

anual. El capital se amortiza en tres cuotas anuales, las dos primeras por $ 3,3 millones y la restante por $ 3,4 

millones, y los intereses son pagaderos en forma mensual desde la fecha del otorgamiento.  

 

Al 31 de diciembre de 2014, queda pendiente de cancelación la última cuota por $ 3,4 millones con vencimiento el 5 

de noviembre de 2015.  

 

El destino de los fondos fue la inversión en activos físicos. 

 

NOTA 15: PROVISIONES 

 

31.12.2014 31.12.2013

No corriente
Provisión para desmantelamiento de pozos 2.623.202 1.761.146

Total no corriente 2.623.202 1.761.146

Corriente
Provisión para contingencias 71.758 71.758

Total corriente 71.758 71.758
 

A continuación se detalla la evolución de las provisiones de la Sociedad: 

 

31.12.2014 31.12.2013
Saldo al inicio del ejercicio 1.832.904 881.711

Aumentos 862.056 951.193

Saldo al cierre del ejercicio 2.694.960 1.832.904
 

NOTA 16: REMUMERACIONES Y CARGAS SOCIALES A PAGAR 

 

31.12.2014 31.12.2013

Sueldos y cargas sociales a pagar - 205.342

Provisión para vacaciones 1.983.189 780.809

Provisión para gratificaciones 3.811.505 2.982.412

Total 5.794.694 3.968.563
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NOTA 17: CARGAS FISCALES 

31.12.2014 31.12.2013

Provisión para impuesto a las ganancias, neta 

de retenciones y anticipos
578.284

-

Provisión para impuesto a la ganancia mínima 

presunta, neta de retenciones y anticipos - 3.462.067

Ingresos brutos a pagar 912.159 40.599

Retenciones efectuadas de impuestos a 

depositar
738.216 624.614

Total 2.228.659 4.127.280
 

 

NOTA 18: INGRESOS POR VENTAS 

 

31.12.2014 31.12.2013

Ventas de gas 334.882.053 142.546.391

Ventas de petróleo y líquidos 21.913.632 18.450.299

Total ingresos por ventas 356.795.685 160.996.690
 

 

NOTA 19: COSTO DE VENTAS 

 

31.12.2014 31.12.2013

Remuneraciones 5.643.847 3.207.521

Cargas sociales 1.040.756 614.790

Beneficios al personal 163.763 67.988

Honorarios y retribuciones por servicios 17.343.368 9.082.684

Regalías 49.429.788 22.487.022

Costo de producción de gas 32.588.483 11.097.528

Transporte de gas 5.037.090 -

Costo de compresión 2.478.249 -

Captación 1.511.128 -

Acondicionamiento de oil 3.399.074 3.108.759

Tratamiento de agua 237.116 315.839

Depreciaciones de propiedades, planta y 

equipo
80.575.115 34.948.339

Mantenimiento 73.725 24.970

Viáticos y movilidad 227.001 113.808

Impuestos, tasas y contribuciones 195.597 -

Alquileres y arrendamientos 91.755 338.103

Seguros 1.126.270 90.567

Diversos 12.594 24.511
Total costo de ventas 201.174.719 85.522.429
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NOTA 20: GASTOS DE COMERCIALIZACIÓN 

 

31.12.2014 31.12.2013

Remuneraciones 1.881.282 1.069.174

Cargas sociales 346.919 204.930

Beneficios al personal 43.795 22.163

Honorarios y retribuciones por servicios 8.561 -

Acuerdos de compensación 29 19.291.337 1.907.959

Deudores incobrables 1.689.755 -

Impuestos, tasas y contribuciones 13.182.480 5.256.668

Depreciaciones de propiedades, planta y 

equipo
4.917 1.856

Diversos 25.730 1.899

Total gastos de comercialización 36.474.776 8.464.649
 

 

NOTA 21: GASTOS DE ADMINISTRACIÓN 

 

31.12.2014 31.12.2013

Remuneraciones 11.287.692 6.415.042

Cargas sociales 2.081.511 1.229.576

Beneficios al personal 267.534 140.858

Honorarios y retribuciones por servicios 25.747.633 5.301.278

Acuerdos de compensación 29 25.576.205 6.995.852

Retribuciones de los directores 2.187.481 381.271

Retribuciones de los síndicos 360.000 60.000

Depreciaciones de propiedades, planta y 

equipo
328.449 275.060

Mantenimiento 267.398 122.465

Alquileres y arrendamientos 750.326 279.535

Seguros 112.958 320.272

Suscripciones y publicaciones 697.188 249.700

Viáticos y movilidad 795.035 91.882

Impuestos, tasas y contribuciones 148.782 3.674.735

Publicidad y promoción institucional 132.310 260.700

Diversos 369.299 267.520

Total gastos de administración 71.109.801 26.065.746
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NOTA 22: OTROS INGRESOS Y EGRESOS OPERATIVOS 

 

31.12.2014 31.12.2013

Otros ingresos operativos

Compensación Inyección Gas Excedente Res. 

Nº 1/13
127.147.619 22.572.407

Recupero de gastos 10.530.930 9.941.027

Recupero de seguros 720.000 3.000

Resultado por venta de propiedades, planta y 

equipo
- 246.842

Diversos 464.914 59.124

Total otros ingresos operativos 138.863.463 32.822.400

Otros egresos operativos

Baja de propiedades, planta y equipo (21.783.112) (3.638.475)

Acuerdos de compensación 29 (16.678.879) -

Impuesto a los débitos y créditos (12.827.598) (1.706.087)

Remediación ambiental (242.175) (1.255.801)

Donaciones y contribuciones (448.918) (80.000)

Contingencias - (71.758)

Diversos (8.849) (3.202)

Total otros egresos operativos (51.989.531) (6.755.323)
 

 

NOTA 23: RESULTADOS FINANCIEROS  

 

31.12.2014 31.12.2013

Ingresos financieros

Intereses comerciales 221.237 63.601

Intereses por préstamos 7.514 1.334.133

Intereses financieros 12.704.971 697.536

Total ingresos financieros 12.933.722 2.095.270

Gastos financieros

Intereses por préstamos (173.503.430) (58.472.396)

Intereses fiscales (1.054) (8.541)

Impuestos y gastos bancarios (407.627) (373.246)

Otros gastos (2.756.973) (1.219.214)

Total gastos financieros (176.669.084) (60.073.397)

Otros resultados financieros

Diferencia de cambio (2.264.452) (12.069.563)
Cambios en el valor razonable de 

instrumentos financieros
125.293.512 38.064.041

Diversos (47.953) (33.426)

Total otros resultados financieros 122.981.107 25.961.052

Total resultados financieros, neto (40.754.255) (32.017.075)
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NOTA 24: IMPUESTO A LAS GANANCIAS 

 

El detalle del cargo por impuesto a las ganancias se expone a continuación: 

 

 

 

 

A continuación se presenta una conciliación entre el impuesto a las ganancias imputado en resultados y el que resultaría 

de aplicar la tasa del impuesto vigente sobre la pérdida contable antes de impuestos: 

 

31.12.2014 31.12.2013

94.156.066 34.993.868

Tasa del impuesto vigente 35% 35%

32.954.623 12.247.854
Resultados no imponibles (23.432.947) (10.392.602)
Gastos no deducibles 52.325 91.812
Diversos 651.996 -
Subtotal 10.225.997 1.947.064

10.839 (20.507)

Subtotal 10.236.836 1.926.557

10.236.836 1.926.557Total cargo por impuesto a las ganancias 

Resultado del ejercicio antes del impuesto a las 

ganancias

Resultado del ejercicio a la tasa del impuesto

Diferencia entre la provisión de impuesto a las 

ganancias del ejercicio anterior y la declaración 

jurada

 

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad consumió los quebrantos impositivos acumulados en el ejercicio anterior. 

 Quebranto impositivo Ejercicio de 31.12.2014 31.12.2013

2009 2014 - 19.303

2010 2015 - 2.040.915

2011 2016 - 3.897.390

2012 2017 - 4.411.454

2013 2018 - 194.678
Quebrantos impositivos registrados - 10.563.740

Monto al 35%

 

Los quebrantos de 2013 comparativos se ajustaron por la diferencia entre la provisión de impuesto a las ganancias y 

la declaración jurada. 

 

 

 

 

 

31.12.2014 31.12.2013

Impuesto corriente 977.772 -

Impuesto diferido 9.259.064 1.926.557
Impuesto a las ganancias 10.236.836 1.926.557
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NOTA 25: RESULTADO POR ACCIÓN 

 

a) Básico 

 

El resultado por acción básico se calcula dividiendo el beneficio atribuible a los tenedores de instrumentos 

ordinarios de patrimonio de la Sociedad entre el número promedio ponderado de acciones ordinarias en circulación 

durante el ejercicio. 

 

b) Diluido 

 

El resultado por acción diluido se calcula ajustando el número promedio ponderado de acciones ordinarias en 

circulación para reflejar la conversión de todas las acciones ordinarias potenciales dilusivas. La Sociedad no posee 

ninguna clase de acciones ordinarias potenciales dilusivas, por lo tanto no existen diferencias con el resultado por 

acción básico.  

 

31.12.2014 31.12.2013

Ganancia del ejercicio 83.919.230 33.067.311

Promedio ponderado de acciones ordinarias 

en circulación
117.273.699 52.741.096

Ganancia por acción básica y diluida 0,7156 0,6270
 

 

NOTA 26: SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS 

 

Las siguientes transacciones se realizaron entre partes relacionadas: 

 

a) Ingresos por ventas 

 

31.12.2014 31.12.2013

Otras partes relacionadas

CTG 67.274.788 35.052.611

CTLL 51.434.679 23.328.607

EGSSA - 46.279.264

TGS 30.259.816 -

148.969.283 104.660.482
 

Corresponden a ventas de gas. 

 

b) Compras de bienes y servicios  

 

31.12.2014 31.12.2013

Sociedad controladora

PESA (4.200.000) (3.960.000)

(4.200.000) (3.960.000)
 

 

Corresponden a servicios de asesoramiento recibidos en materia de aspectos organizacionales, comerciales, 

administrativos, financieros y de gestión de recursos humanos, entre otros. 
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NOTA 26: (Continuación) 

 

c) Ingresos financieros 

 

31.12.2014 31.12.2013

Sociedad controladora

PESA 7.514 -

Otras partes relacionadas

CTG - 592.655

CTLL - 148.580

CPB - 592.898

7.514 1.334.133
 

Corresponden a intereses devengados por préstamos otorgados. 

 

d) Gastos financieros 

 

31.12.2014 31.12.2013

Sociedad controladora

PESA 
(1)

(167.586) -

Otras partes relacionadas

Orígenes Retiro 
(2)

(44.963.531) (26.394.910)

(45.131.117) (26.394.910)
 

 
(1) Corresponde a comisiones por la operación con instrumentos financieros derivados.  
(2) Corresponde a intereses devengados por préstamos recibidos. 

 

e) Otros resultados financieros 

 

31.12.2014 31.12.2013

Sociedad controladora

PESA 
(1) (19.511.900) -

(19.511.900) -
 

(1) Corresponde a la valuación de instrumentos financieros derivados. 

 

f) Aportes de capital 

 

31.12.2014 31.12.2013

Sociedad controladora

PESA - 20.000.000

- 20.000.000
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NOTA 26: (Continuación) 

 

g) Remuneraciones del personal clave de la gerencia 

 

La remuneración total devengada a favor del personal clave de la gerencia durante los ejercicios finalizados el 31 

de diciembre de 2014 y 2013, asciende a $ 63,7 millones ($ 13,2 millones en concepto de honorarios y $ 50,5 en 

concepto del devengamiento de la Compensación Valor Compañía) y a $ 9,3 millones en concepto de 

honorarios, respectivamente. 

 

h) Saldos con partes relacionadas 

 

Créditos por 

ventas

Otros 

créditos

Otras 

deudas

Instrumentos 

financieros 

derivados

Corrientes Corrientes Corrientes No Corrientes Corrientes Corrientes

Sociedad controladora

PESA - 45.631.494 - - 79.497 18.992.500

Otras partes relacionadas

CTG 20.230.188 - - - - -

CTLL 10.494.973 - - - - -

TGS 5.846.236 - - - - -

PACOSA 9.352.605 - - - - -

Orígenes Retiro - - 208.243 186.867.452 - -

UTE Apache - - - - 1.919.982 -

UTE Petrobras - 39.937 - - - -

UTE YPF - 172.095 - - - -

45.924.002 45.843.526 208.243 186.867.452 1.999.479 18.992.500

Saldos al 31.12.2014
Préstamos

 

 

Créditos por 

ventas

Otros 

créditos

Deudas 

comerciales

Otras 

deudas

Corrientes Corrientes Corrientes No Corrientes Corrientes Corrientes

Sociedad controladora

PESA - - - - 414.750 63.020

Otras partes relacionadas

CTG 37.142.429 262.555 - - - -

CTLL 26.877.405 1.539 - - - -

CPB 578.995 136.604 - - - -

Orígenes Retiro - - 31.508.188 200.000.000 - -

UTE Apache - - - - - 1.138.221

64.598.829 400.698 31.508.188 200.000.000 414.750 1.201.241

Saldos al 31.12.2013
Préstamos
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NOTA 26: (Continuación) 

 

i) Préstamos otorgados a partes relacionadas 

 

31.12.2014 31.12.2013

Préstamos a partes relacionadas

Saldo al inicio del ejercicio 400.698 -

Préstamos otorgados 350.000 93.251.428

Préstamos cobrados (350.000) (94.459.393)

Intereses cobrados (408.212) (1.006.864)

Intereses devengados 7.514 1.334.133

Diferencia de cambio - 1.027.295

Otros resultados financieros - 254.099
Saldo al cierre del ejercicio - 400.698

 
 

NOTA 27: INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

El siguiente cuadro presenta los instrumentos financieros de la Sociedad según su categoría: 

 

Al 31 de diciembre de 2014

Activos 

financieros a 

costo 

amortizado

Activos 

financieros a 

valor razonable 

con cambios en 

resultados

Subtotal activos 

financieros

Activos no 

financieros Total

Activos

Créditos por ventas y otros créditos 179.585.515 26.411.983 205.997.498 55.399.659 261.397.157

Activos financieros a valor razonable con 

cambios en resultados
- 446.638.689 446.638.689 - 446.638.689

Efectivo y equivalentes de efectivo 50.844.128 - 50.844.128 - 50.844.128

Total Activos 230.429.643 473.050.672 703.480.315 55.399.659 758.879.974

Al 31 de diciembre de 2014

Pasivos 

financieros a 

costo 

amortizado

Pasivos 

financieros a 

valor razonable 

con cambios en 

resultados Total

Pasivos

Deudas comerciales y otras deudas 207.440.284 - 207.440.284

Préstamos 994.725.593 - 994.725.593

Instrumentos financieros derivados - 18.992.500 18.992.500

Total Pasivos 1.202.165.877 18.992.500 1.221.158.377
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NOTA 27: (Continuación) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Las categorías de instrumentos financieros fueron determinados en base a la NIIF 9 “Instrumentos financieros”. 

 

A continuación se presentan los ingresos, gastos, ganancias y pérdidas que surgen de cada una de las categorías de 

instrumentos financieros: 

Al 31 de diciembre de 2014

Activos 

financieros a 

costo 

amortizado

Activos 

financieros a 

valor razonable 

con cambios en 

resultados

Pasivos 

financieros a 

costo 

amortizado

Pasivos 

financieros a 

valor razonable 

con cambios en 

resultados

Instrumentos no 

financieros Total

Intereses ganados 228.751 12.704.971 - - 12.933.722

Intereses perdidos - - (173.503.430) - (1.054) (173.504.484)

Impuestos y gastos bancarios (407.627) - - - - (407.627)

Otros gastos (167.586) - (2.589.387) - - (2.756.973)

Diferencia de cambio 10.504.210 4.075.144 (16.843.806) - - (2.264.452)

Cambios en el valor razonable de 

instrumentos financieros
- 144.009.812 - (18.716.300) - 125.293.512

Otros resultados financieros - - (47.953) - - (47.953)

Total 10.157.748 160.789.927 (192.984.576) (18.716.300) (1.054) (40.754.255)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Al 31 de diciembre de 2013

Activos 

financieros a 

costo 

amortizado

Activos 

financieros a 

valor razonable 

con cambios en 

resultados

Subtotal 

activos 

financieros

Activos no 

financieros Total

Activos

Créditos por ventas y otros créditos 97.211.213 - 97.211.213 18.383.531 115.594.744

Activos financieros a valor razonable con 

cambios en resultados -
221.445.717 221.445.717 - 221.445.717

Efectivo y equivalentes de efectivo 480.890 - 480.890 - 480.890

Total Activos 97.692.103 221.445.717 319.137.820 18.383.531 337.521.351

Al 31 de diciembre de 2013

Pasivos 

financieros a 

costo 

amortizado

Subtotal 

pasivos 

financieros Total

Pasivos

Deudas comerciales y otras deudas 41.220.532 41.220.532 41.220.532

Préstamos 435.391.262 435.391.262 435.391.262

Total Pasivos 476.611.794 476.611.794 476.611.794

Al 31 de diciembre de 2013

Activos 

financieros a 

costo 

amortizado

Activos 

financieros a 

valor razonable 

con cambios en 

resultados

Pasivos 

financieros a 

costo 

amortizado

Instrumentos 

no financieros Total

Intereses ganados 2.095.270 - - - 2.095.270

Intereses perdidos - - (58.472.396) (8.541) (58.480.937)

Impuestos y gastos bancarios (373.246) - - - (373.246)

Otros gastos - - (1.219.214) - (1.219.214)

Diferencia de cambio 10.724.037 - (22.793.600) - (12.069.563)

Cambios en el valor razonable de 

instrumentos financieros
254.099 37.809.942 - -

38.064.041

Otros resultados financieros - - (33.426) - (33.426)

Total 12.700.160 37.809.942 (82.518.636) (8.541) (32.017.075)
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NOTA 28: PROYECTOS PARA EL DESARROLLO Y EXPLOTACIÓN DE HIDROCARBUROS 

 

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad participa de los siguientes proyectos de inversión: 

 

Acuerdo de inversión con YSUR por Anticlinal Campamento y Estación Fernández Oro 

Con fecha 1 de diciembre de 2010, la Sociedad firmó un acuerdo de inversión con YSUR para llevar adelante en 

forma conjunta el desarrollo y la explotación de reservorios gasíferos no convencionales en las áreas Anticlinal 

Campamento y Estación Fernández Oro, en las provincias de Neuquén y Río Negro respectivamente. 

La asociación con Apache tuvo como objetivo la producción de 700.000 m3/día de gas natural no convencional 

durante el plazo de tres años, entre enero 2011 y diciembre 2013. La participación de la Sociedad es del 15% de 

dicha producción. 

A fin de mantener el volumen de producción objetivo, se estimó que el plan de perforación total será de treinta 

pozos, lo que implicaba una inversión total para la Sociedad de U$S 20 millones. 

Al 31 de diciembre de 2014, ha concluido el plazo de inversión bajo este acuerdo, de manera que la Sociedad 

recibirá el producido de los 22 pozos perforados hasta el fin de la vida útil de los mismos y contribuirá con los 

costos asociados a la explotación. La inversión acumulada asciende a U$S 17,5 millones.  

La producción actual perteneciente a la Sociedad alcanza los 72.000 m3/día, y está siendo comercializada por YSUR 

bajo el Programa de Gas Plus.  

 

Acuerdo de inversión con Petrobras por Área El Mangrullo 

 

Petrobras I  

Con fecha 7 de diciembre de 2010, la Sociedad firmó un acuerdo de inversión con Petrobras para llevar adelante en 

forma conjunta el desarrollo y la explotación de reservorios gasíferos no convencionales en el Área El Mangrullo.  

La asociación con Petrobras tiene como objetivo la producción de 400.000 m3/día de gas natural no convencional 

durante el plazo de cuatro años a partir de agosto 2011. La participación de la Sociedad es del 43% de dicha 

producción. 

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, entró en producción un nuevo pozo del acuerdo. De esta 

manera ascienden a cinco los pozos perforados bajo este acuerdo, los cuales permitieron alcanzar el volumen de 

producción objetivo desde marzo 2012. Las inversiones acumuladas ascienden a U$S 20,6 millones.  

Los hidrocarburos producidos son comercializados por cada uno de los socios. La Sociedad tiene un acuerdo de 

suministro de gas con EGSSA, bajo el Programa Gas Plus, por el cual comercializa la totalidad de su producción a 

un precio de 5,20 U$S/MMBTU.  

La Sociedad estima que no será necesario perforar un nuevo pozo para mantener la producción objetivo. 
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NOTA 28: (Continuación) 

 

Petrobras II  

El 7 de febrero de 2013, la Sociedad firmó un nuevo acuerdo de inversión con Petrobras por el Área El Mangrullo 

bajo condiciones similares al acuerdo precedente.  

La nueva asociación con Petrobras tiene como objetivo la producción de 400.000 m3/día de gas natural no 

convencional durante el plazo de cuatro años. La participación de la Sociedad es del 43% de dicha producción. 

A fin de mantener un volumen de producción objetivo, se estimó que el plan de perforación total será de nueve 

pozos, lo que implicaría una inversión total para la Sociedad de U$S 33 millones. 

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, entró en producción un nuevo pozo del acuerdo. De esta 

manera ascienden a cuatro los pozos perforados bajo este acuerdo, los cuales permitieron alcanzar el volumen de 

producción objetivo desde julio 2013. Las inversiones acumuladas ascienden a U$S 22 millones.  

Los hidrocarburos producidos son comercializados por cada uno de los socios. La Sociedad tiene un acuerdo de 

suministro de gas con CTLL, bajo el programa Gas Plus, por el cual comercializa la totalidad de su producción a un 

precio de 5,20 U$S/MMBTU.  

Con el objetivo de mantener la producción objetivo del Acuerdo, se ha previsto la perforación de dos nuevos pozos 

durante el año 2015 con una inversión estimada para la Sociedad de U$S 6,4 millones. 

 

Acuerdo de Inversión Área Senillosa 

El 14 de septiembre de 2010, la Sociedad aceptó una oferta de cesión de Rovella Carranza S.A. para la prestación en 

forma conjunta del servicio de explotación, desarrollo y producción de hidrocarburos sobre el área de exploración 

“Senillosa”. El acuerdo le permitirá a la Sociedad obtener el 50% de la participación sobre la producción de 

hidrocarburos. Las inversiones comprometidas por la Sociedad ascienden a U$S 3,3 millones. 

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad realizó inversiones acumuladas por U$S 12,5 millones, que incluye: 

 

(i) Análisis del área a través del estudio de geoquímica y sísmica 3D.  

(ii) Perforación de nueve pozos exploratorios, de los cuales dos resultaron descubridores de gas, cuatro 

tuvieron manifestaciones de hidrocarburos y tres resultaron ser estériles.  

De producir hidrocarburos, la Sociedad tendrá derecho a recuperar U$S 3 millones correspondientes a las 

inversiones realizadas por cuenta y orden de los otros socios. 

Habiendo cumplido con la totalidad de los compromisos de inversión, G&P, como concesionario del Área, y la 

Sociedad, se encuentran tramitando ante las autoridades provinciales, dividir la extensión del Área en: 

 

(i) Lote de explotación para los dos pozos descubridores de gas; 

(ii) Lote bajo evaluación hasta el 14 de julio 2016 para los cuatros pozos con manifestación de hidrocarburos.  

(iii) Revertir la superficie restante al Estado Provincial incluyendo los tres pozos estériles. 
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NOTA 28: (Continuación) 

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en función de las estimaciones realizadas por la Gerencia, la Sociedad 

reconoció una desvalorización por $ 12,6 y $ 3,5 millones, respectivamente, en el Rubro otros egresos operativos del 

Estado de Resultado Integral. 

Asimismo, la Sociedad ha comenzado con los trabajos para la construcción y montaje de una planta de 

acondicionamiento de gas y un gasoducto para su vinculación con el sistema de transporte con el objetivo de la 

puesta en producción de los pozos productivos, que se prevé en el corto plazo. La comercialización de la producción 

se realizará mediante clientes industriales. 

 

Acuerdo de Inversión Área El Caracol Norte 

El 19 de mayo de 2011, la Sociedad celebró otro acuerdo con GyP y Rovella Energía S.A. para la prestación en 

forma conjunta del servicio de explotación, desarrollo y producción de hidrocarburos del área de explotación “El 

Caracol Norte”. El acuerdo le permitirá a la Sociedad obtener el 60% de la participación sobre la producción de 

hidrocarburos del área. Las inversiones comprometidas por la Sociedad ascienden a U$S 3,7 millones. 

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad analizó la sísmica 3D preexistente y se realizaron dos fracturas hidráulicas 

en el pozo PA x – 3. Como resultado de los trabajos realizados, el pozo tuvo manifestaciones de hidrocarburos pero, 

en función de las estimaciones realizadas por la Gerencia, la Sociedad reconoció una desvalorización por $ 9,2 

millones, en el Rubro otros egresos operativos del Estado de Resultado Integral. 

Acuerdo de Inversión con YPF por Rincón del Mangrullo 

Con fecha 6 de noviembre de 2013, la Sociedad firmó un acuerdo de inversión con YPF por U$S 151,5 millones a 

cambio del 50% de la participación en la producción de los hidrocarburos provenientes del área Rincón del 

Mangrullo. 

La participación cedida representa los 100% indivisos de los derechos y obligaciones relacionados con la 

producción de hidrocarburos del Área, con excepción de ciertos pozos preexistentes que ya fueron perforados por 

YPF y de ciertos pozos nuevos de YPF que serán perforados y solventados exclusivamente por YPF.  

El Acuerdo de Inversión consta de dos fases de inversiones:  

a) Primera fase 

La Sociedad se comprometió a invertir: 

 

(i) U$S 80 millones, en la perforación, terminación y puesta en producción de 17 pozos, que se realizarán 

en la zona oeste del Área, con excepción de 2 pozos que se realizarán en el suroeste del Área; y  

(ii) U$S 1,5 millones, en la realización de aproximadamente 40km2 de sísmica 3D.  
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NOTA 28: (Continuación) 

Asimismo, YPF se comprometió a invertir: 

 

(i) en la perforación, terminación y puesta en producción de 17 pozos adicionales exclusivos a YPF; y  

(ii) en la construcción de una planta de tratamiento y acondicionamiento de gas, así como un gasoducto de 

aproximadamente 55 km, que permitirá conectar el Área con el sistema troncal de gasoductos. 

Al 31 de diciembre de 2014, se hallaban perforados los 17 pozos correspondientes a la primera fase de inversión 

entre la Sociedad e YPF, de los cuales 14 se encuentran en producción. Asimismo, YPF finalizó la planta de 

tratamiento y acondicionamiento de gas y su conexión al gasoducto troncal, quedando pendiente la realización de la 

sísmica 3D. 

Las inversiones realizadas por la Sociedad ascienden a un total de U$S 64,2 millones, de los cuales U$S 53,6 

millones se habían sido cancelados a esa fecha. 

La producción correspondiente al acuerdo alcanza aproximadamente los 450 mil m3 diarios, comercializada a través 

de nuevos acuerdos de suministro de gas celebrados con distintos clientes, a un precio promedio del año de 4,5 

U$S/MMBTU. 

b) Segunda fase 

Una vez concluida la primera, la Sociedad podrá optar por continuar con una inversión de hasta US$ 70 millones en 

la perforación de 15 pozos en cualquier zona del Área.  

En caso de que la Sociedad decidiera no llevar adelante esta segunda fase, YPF no tendrá derecho a reclamar contra 

PEPASA por ningún concepto, conservando las partes los derechos y obligaciones previstos en el Acuerdo de 

Inversión, incluido el derecho de la Sociedad sobre la producción de los hidrocarburos de los pozos realizados por 

ella durante la primera fase. Del acuerdo se desprende que si la Sociedad decidiera no erogar los costos e inversiones 

de los pozos nuevos, perderá en forma automática todo y cualquier derecho sobre las instalaciones hechas durante la 

primer fase y que las mismas serán incorporadas como parte de la concesión sin que la Sociedad tuviera derecho a 

reclamar nada a YPF. A la fecha de los presentes Estados Financieros, PEPASA no ha realizado ninguna erogación 

referida a las instalaciones. La segunda fase de inversión también posee un plazo de ejecución de 12 meses. 

Una vez concluidas las dos fases de inversión, todas las inversiones subsiguientes se realizarán de acuerdo a los 

porcentajes de participación respectivos.   

Gastos 

La Sociedad paga una tarifa por los gastos de producción y evacuación de los hidrocarburos. Adicionalmente, los 

gastos de regalías, canon y superficiarios, serán soportados en proporción a sus respectivos porcentajes en la UTE, 

salvo que el Acuerdo de Inversión disponga lo contrario. 
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NOTA 28: (Continuación) 

Área 3  

La Sociedad podrá perforar dos pozos en cada fase de inversión y dos más una vez concluidas las inversiones 

obligatorias. Hasta tanto haya recuperado la totalidad de la inversión, la Sociedad tendrá derecho al 75% de los 

hidrocarburos de los pozos antes previstos. Con posterioridad, la producción se dividirá acorde al porcentaje de 

participación que corresponda a cada uno. 

 

NOTA 29: ACUERDOS DE COMPENSACIÓN 
 

Retribución anual variable (la “Compensación EBDA”): 

 

Durante el mes de mayo de 2014, ciertos Ejecutivos renunciaron al derecho a percibir la Compensación EBDA 

devengada durante el ejercicio 2013 por un monto de $ 6,2 millones. Como consecuencia de ello, la Sociedad 

registró una ganancia por dicho importe en el rubro Otros ingresos operativos del Estado de Resultado Integral. 

 

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad reconoció en resultados $ 11 millones como costo de la compensación 

EBDA correspondiente al ejercicio, con contrapartida en Otras Deudas. 

 

Participación en el valor de la Compañía (la “Compensación Valor Compañía”) 

 

Con fecha 6 de noviembre de 2013, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad resolvió 

aprobar una remuneración variable y contingente a ciertos ejecutivos, equivalente al 7 % del capital social luego del 

aumento de capital, valuada por la diferencia entre el valor de mercado de la acción al momento de ejercer el 

derecho y un valor determinado en US$ 0,1735 por acción al momento de concretarse el aumento de capital. 

 

Con fecha 13 de enero de 2014, se efectivizó el aumento de capital y produjo la entrada en vigencia de los derechos 

otorgados a los Ejecutivos a recibir la Compensación Valor Compañía. 

 

La remuneración variable será exigible por parte de los ejecutivos de la siguiente forma: 

 

1) 25% a partir de junio de 2015 

2) 7,14% a partir de diciembre de 2015 

3) 32,15% a partir de junio de 2016 

4) 35,71% a partir de junio de 2017 

El derecho otorgado podrá monetizarse en cualquier momento desde su fecha de efectiva exigibilidad y hasta el 15 

de noviembre del 2020 (por el 5%) y 11 de enero del 2021 (por el 2% restante) sobre el 7% del capital social 

calculado en función a lo detallado en el primer párrafo de la nota. 
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NOTA 29: (Continuación) 

 

El valor de la Opción fue medido usando el modelo de valuación Black-Scholes. Las principales variables 

consideradas en dicho modelo son las siguientes: 

 

1) Volatilidad de 54,3% basado en la volatilidad de la acción de otras empresas comparables; 

2) Tasa libre de riesgo para dólares americanos de 2,2%; 

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad reconoció en resultados $ 50,5 millones como costo de la compensación 

mencionada (con contrapartida en Otras Deudas), considerando un valor de mercado de la acción de $ 15,25. 

NOTA 30: RESERVAS DE GAS Y PETROLEO (NO CUBIERTO POR EL INFORME DE AUDITORIA) 

 

El siguiente cuadro muestra los datos recopilados en la certificación de reservas y recursos de hidrocarburos de las 

distintas áreas donde opera la Sociedad al 31 de agosto de 2014. La mencionada certificación fue realizada por un 

consultor independiente (Juan Rosbaco Consultora), cumpliendo con los requerimientos establecidos en el texto 

ordenado de la CNV. El informe del consultor de reservas de petróleo y gas tiene como horizonte el vencimiento de 

la concesiones. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Las reservas comprobadas desarrolladas al 31 de diciembre de 2014, calculadas en función de las reservas al 31 de 

agosto de 2014 y corregidas por la producción del período septiembre a diciembre 2014, ascienden a: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Desarrolladas

Desarrolladas 

no en 

producción

No 

desarrolladas
Total

Anticlinal 

Campamento
Gas en millones de m

3
 
(1) 19,7 - 1,9 21,6 dic-26

Gas en millones de m
3
 
(1) 34,0 - - 34,0 dic-16

Petróleo miles de m
3 6,2 - - 6,2 dic-16

Gas en millones de m
3
 
(1) 426,4 59,5 164,2 650,1 ene-25

Petróleo miles de m
3 5,3 0,7 1,1 7,1 ene-25

Gas en millones de m
3
 
(1) 445,7 13,9 1.284,9 1.744,5

ago-22

Petróleo miles de m
3 0,7 0,1 9,0 9,8 ago-22

Estación Fernandez 

Oro

El Mangrullo

Fin de 

concesión

Rincón del 

Mangrullo

Area Productos

Probadas
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NOTA 30: (Continuación) 

 

Anticlinal 

Campamento
Gas en millones de m

3
 
(1) 17,0

Gas en millones de m
3
 
(1) 26,4

Petróleo miles de m
3

5,3

Gas en millones de m
3
 
(1) 384,4

Petróleo miles de m
3

4,7

Gas en millones de m
3
 
(1) 392,2

Petróleo miles de m
3

0,5

(1)
 expresado en 9.300 Kcal por m3.

Rincón del Mangrullo

El Mangrullo

Area Productos

Reservas 

probadas 

desarrolladas 

Estación Fernandez 

Oro

 
 

 

NOTA 31: GUARDA DE DOCUMENTACIÓN 

 

Con fecha 14 de agosto de 2014, la CNV emitió la Resolución General N° 629 mediante la cual impone 

modificaciones a sus normas en materia de guarda y conservación de libros societarios, libros contables y 

documentación comercial. En tal sentido, se informa que la Sociedad ha enviado para su guarda papeles de trabajo e 

información no sensible por los periodos no prescriptos, a los depósitos de la firma Iron Mountain Argentina S.A., 

sitos en: 

 

- Azara 1245, Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

- Don Pedro de Mendoza 2163, Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

- Amancio Alcorta 2482, Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

- San Miguel de Tucumán 601, Localidad Carlos Spegazzini, Municipalidad de Ezeiza, Provincia de Buenos Aires 

 

Por su parte, el 5 de febrero de 2014 ocurrió un siniestro de público conocimiento en los depósitos de Iron Mountain 

S.A. sitos en Azara 1245.  

 

De acuerdo con el relevamiento interno efectuado por la Sociedad, y que fuera oportunamente informado a la CNV 

con fecha 12 de febrero de 2014, aproximadamente el 15% de la documentación que la Sociedad le entregara en 

guarda a Iron Mountain S.A. estaría ubicada en el depósito siniestrado. 
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NOTA 31: (Continuación) 

 

A la fecha de emisión de los presentes estados financieros, la Sociedad ha recibido el detalle de las cajas que, según 

los registros de Iron Mountain, estarían ubicadas en las áreas que pudieran ser las siniestradas, sin que puedan 

brindar más información hasta tanto se les permita el acceso al lugar. 

 

Asimismo, se encuentra a disposición en la sede social, el detalle de la documentación dada en guarda, como así 

también la documentación referida en el artículo 5º inciso a.3) Sección I del Capítulo V del Título II de las Normas 

CNV (N.T. 2013). 

 

NOTA 32: HECHOS POSTERIORES 

 

Con fecha 26 de febrero de 2015, la Sociedad emitió el siguiente financiamiento: 

 

- VCP Serie 11: por un valor nominal de $ 89,9 millones que devengan intereses a la tasa fija nominal anual 

del 28% y tienen vencimiento a los 12 meses corridos de la fecha de emisión. Los intereses serán pagaderos 

en forma trimestral.  

 

- Obligaciones negociables Clase 4: por un valor nominal de $ 51 millones, a una tasa fija nominal anual del 

27,48% durante los primeros 9 meses y a la Tasa Badlar Privada más un margen del 5% durante los 9 

meses restantes. Tiene vencimiento el 26 de agosto de 2016 y los intereses serán pagaderos en forma 

trimestral. 

 

- Obligaciones negociables Clase 5: por un valor nominal de U$S 18,6 millones al tipo de cambio de $ 

8,7008, a una tasa fija nominal anual del 5% y tiene vencimiento el 26 de noviembre de 2016. Los intereses 

serán pagaderos en forma trimestral. 
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Reseña informativa al 31 de diciembre de 2014 

 
 

1. Breve comentario sobre las actividades de la emisora, incluyendo referencias a situaciones relevantes 

posteriores al cierre del ejercicio 
 

En lo que respecta a las actividades de la emisora, ver Punto 9 de la Memoria a los presentes estados financieros. 

 

2. Estructura patrimonial comparativa con los ejercicios anteriores 

 

Ver Punto 9 de la Memoria a los presentes estados financieros. 

 

3. Estructura de resultados comparativa con los ejercicios anteriores 

 

Ver Punto 9 de la Memoria a los presentes estados financieros. 

 

4. Estructura del flujos de efectivo comparativa con los ejercicios anteriores 

 

Ver Punto 9 de la Memoria a los presentes estados financieros. 

 

5. Datos estadísticos (en unidades físicas) comparativos con los ejercicios anteriores 

 

Ver Punto 9 de la Memoria a los presentes estados financieros. 

 

6. Índices comparativos con los ejercicios anteriores 

 

Ver Punto 9 de la Memoria a los presentes estados financieros. 

 

7. Breve comentario sobre perspectivas para el siguiente ejercicio 

 
Sector operativo 

 

Durante el año 2014, la Sociedad llevó a cabo la primera fase de inversión del Acuerdo con YPF celebrado en noviembre 

de 2013. Al 31 de diciembre habían perforado y terminado los 17 pozos acordados en el área Rincón del Mangrullo, de los 

cuales 14 pozos ya se encontraban en producción. Durante el 2015 la Sociedad planea materializar al menos, la segunda 

fase de inversión del Acuerdo de Inversión que involucra una inversión de hasta USD 70 millones en la perforación de 15 

pozos en el Área.  

Por otro lado, en cuanto a los acuerdos de inversión con Petrobrás en el área El Mangrullo, durante el 2014 entraron en 

producción 2 nuevos pozos, uno por cada acuerdo firmado. Con el objetivo de mantener la producción objetivo del 

Segundo Acuerdo, se ha previsto la perforación de dos nuevos pozos durante el año 2015 con una inversión estimada para 

la Sociedad de U$S 6,4 millones. 
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Reseña informativa al 31 de diciembre de 2014 (Continuación) 

 

En el área Senillosa, se comenzaron con los trabajos para la construcción y montaje de una planta de acondicionamiento de 

gas y un gasoducto para su vinculación con el sistema de transporte, con el objetivo de la puesta en producción, en el corto 

plazo, de los 2 pozos perforados. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

    

 

 

                                                   )    Horacio Turri 

Vicepresidente 

 



 

 

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 
 
A los Señores Accionistas, Presidente y Directores de 
Petrolera Pampa S.A.  
Domicilio legal: Ortiz de Ocampo 3302 – Edificio 4 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
CUIT 30-71088099-5 
 
Informe sobre los estados financieros 
 
Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Petrolera Pampa S.A. (en 
adelante “Petrolera Pampa” o “la Sociedad”) que comprenden el estado de 
situación financiera al 31 de diciembre de 2014, los estados de resultado 
integral, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio 
finalizado en esa fecha, y un resumen de las políticas contables significativas y 
otra información explicativa.  
 
Los saldos y otra información correspondientes al ejercicio 2013, son parte 
integrante de los estados financieros auditados mencionados precedentemente y 
por lo tanto deberán ser considerados en relación con esos estados financieros.  

 
Responsabilidad de la Dirección 
 
El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparación y presentación 
razonable de estos estados financieros de acuerdo con las Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF) adoptadas como normas 
contables profesionales argentinas por la Federación Argentina de Consejos 
Profesionales de Ciencias Económicas (FACPCE) e incorporadas por la 
Comisión Nacional de Valores (CNV) a su normativa, tal y como fueron 
aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por 
sus siglas en inglés). Asimismo, el Directorio es responsable de la existencia del 
control interno que considere necesario para posibilitar la preparación de 
estados financieros libres de incorrecciones significativas originadas en errores 
o en irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinión 
sobre los estados financieros, en base a la auditoría que efectuamos con el 
alcance detallado en el párrafo “Responsabilidad de los auditores”. 
 
Responsabilidad de los auditores  
 
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinión sobre los estados 
financieros adjuntos basada en nuestra auditoría. Hemos llevado a cabo nuestro 
examen de conformidad con Normas Internacionales de Auditoría (NIAs). 
Dichas normas fueron adoptadas como normas de auditoría en Argentina 
mediante la Resolución Técnica N° 32 de FACPCE tal y como fueron aprobadas 
por el Consejo de Normas Internacionales de Auditoría y Aseguramiento 
(IAASB por sus siglas en inglés) y exigen que cumplamos con los requerimientos 
de ética, así como que planifiquemos y ejecutemos la auditoría con el fin de 
obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros se encuentran 
libres de incorrecciones significativas.  



 

 

 
Una auditoría conlleva la aplicación de procedimientos para obtener elementos 
de juicio sobre las cifras y otra información presentada en los estados 
financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, 
incluyendo la valoración del riesgo de incorrecciones significativas en los 
estados financieros  debidas a fraude o error. Al efectuar dicha valoración del 
riesgo, el auditor debe tener en consideración el control interno pertinente para 
la preparación y presentación razonable por parte de la Sociedad de los estados 
financieros, con el fin de diseñar los procedimientos de auditoría que sean 
adecuados, en función a las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una 
opinión sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoría 
también comprende una evaluación de la adecuación de las políticas contables 
aplicadas, de la razonabilidad de las estimaciones significativas realizadas por la 
dirección de la  Sociedad y de la presentación de los estados financieros en su 
conjunto. 
 
Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan 
una base suficiente y adecuada para fundamentar nuestra opinión de auditoría.  
 
Opinión  
 
En nuestra opinión, los estados financieros mencionados en el primer párrafo 
del presente informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos 
significativos, la situación financiera de Petrolera Pampa S.A. al 31 de diciembre 
de 2014, su resultado integral y los flujos de efectivo por el ejercicio finalizado 
en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Información 
Financiera. 
 
Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes 
 
En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de Petrolera 
Pampa S.A., que: 
 
a) los estados financieros de Petrolera Pampa S.A. se encuentran pendientes de 

transcripción al libro "Inventarios y Balances" y cumplen, excepto por lo 
mencionado anteriormente, en lo que es materia de nuestra competencia, 
con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Comerciales y en las resoluciones 
pertinentes de la Comisión Nacional de Valores; 
 

b) los estados financieros de Petrolera Pampa S.A. surgen de registros contables 
llevados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales 
(excepto en cuanto a la transcripción del libro Inventario y Balances, el cual a 
la fecha aún no ha sido transcripto), que mantienen las condiciones de 
seguridad e integridad en base las cuales fueron autorizados por la Comisión 
Nacional de Valores; 
 

c) hemos leído la reseña informativa y la información adicional a las notas a los 
estados financieros requerida por el artículo 68 del Reglamento de la Bolsa 
de Comercio de Buenos Aires y por el artículo 12 °, Capítulo III, Título IV de 



 

 

la normativa de la Comisión Nacional de Valores, sobre la cual, en lo que es 
materia de nuestra competencia materia de nuestra competencia, no 
tenemos observaciones que formular; 
 

d) al 31 de diciembre de 2014 la deuda devengada a favor del Sistema Integrado 
Previsional Argentino de Petrolera Pampa S.A. que surge de los registros 
contables de la Sociedad ascendía a $ 115.638,79, no siendo exigible a dicha 
fecha; 
 

e) de acuerdo con lo requerido por el artículo 21°, inciso e), Capítulo III, 
Sección VI, Título II de la normativa de la Comisión Nacional de Valores, 
informamos que el total de honorarios en concepto de servicios de auditoría 
y relacionados facturados a la Sociedad en el ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2014 representan:  

e.1)  el 66,84% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la 
Sociedad por todo concepto en dicho ejercicio;  

e.2)  el 2,99% sobre el total de honorarios por servicios de auditoría y 
relacionados facturados a la Sociedad, sus sociedades controlantes, 
controladas y vinculadas en dicho ejercicio;  

e.3) el 2,62% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la 
Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas por 
todo concepto en dicho ejercicio; 

 
f) hemos aplicado los procedimientos sobre prevención de lavado de activos y 

financiación del terrorismo para Petrolera Pampa S.A. previstos en las 
correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional 
de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

 
 
Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 9 de marzo de 2015. 
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Informe de la Comisión Fiscalizadora 
 
 
A los señores Accionistas de 

Petrolera Pampa S.A. 

 

1. De acuerdo con lo dispuesto en el artículo Nº 294 de la Ley Nº 19.550 y en las Normas de la 

Comisión Nacional de Valores (CNV), hemos examinado los estados financieros adjuntos de 

Petrolera Pampa S.A. (en adelante “la Sociedad”) que comprenden el estado de situación 

financiera al 31 de diciembre de 2014, los estados de resultado integral, de cambios en el 

patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, y un resumen de las 

políticas contables significativas y otra información explicativa. Además, hemos revisado la 

Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio. Los saldos y otra información 

correspondientes al ejercicio 2013, son parte integrante de los estados financieros auditados 

mencionados precedentemente y por lo tanto deberán ser considerados en relación con esos 

estados financieros. 

 

2. El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparación y presentación razonable de estos 

estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), 

adoptadas como normas contables profesionales argentinas por la Federación Argentina de 

Consejos Profesionales de Ciencias Económicas (FACPCE) e incorporadas por la CNV a su 

normativa, tal y como fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de 

Contabilidad. Asimismo, el Directorio es responsable de la existencia del control interno que 

considere necesario para posibilitar la preparación de estados financieros libres de incorreciones 

significativas originadas en errores o en irregularidades. Nuestra responsabilidad consiste en 

expresar una opinión sobre los estados financieros, en base al examen que efectuamos con el 

alcance detallado en el párrafo 3.. 

 

3. Nuestro examen fue realizado de acuerdo con normas de sindicatura vigentes. Dichas normas 

requieren que los exámenes de los estados financieros se efectúen de acuerdo con las normas 

de auditoría vigentes, e incluyan la verificación de la razonabilidad de la información significativa 

de los documentos examinados y su congruencia con la restante información sobre las 

decisiones societarias de las que hemos tomado conocimiento, expuestas en actas de Directorio 

y Asamblea, así como la adecuación de dichas decisiones a la ley y a los estatutos, en lo relativo 

a sus aspectos formales y documentales. Para realizar nuestra tarea profesional, hemos 

efectuado una revisión del trabajo realizado por los auditores externos de la Sociedad, Price 

Waterhouse & Co. S.R.L., quienes emitieron su opinión con fecha 9 de marzo de 2015, sin 

salvedades. Una auditoría requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo 

de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no 

veraces o errores significativos en los estados financieros. Una auditoría incluye examinar, sobre 

bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la información expuesta en los estados 

financieros, así como evaluar las normas contables utilizadas, las estimaciones significativas 

efectuadas por la Sociedad y la presentación de los estados financieros tomados en su conjunto. 

No hemos evaluado los criterios empresarios de administración, financiación, 

comercialización y explotación, dado que ellos son de incumbencia exclusiva del Directorio y 

de la Asamblea. 

 

 
 



 

 

 

 

 
 

 

Informe de la Comisión Fiscalizadora (Continuación) 
 

4. Asimismo, en relación con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio finalizado el 31 

de diciembre de 2014, hemos verificado que contiene la información requerida por el artículo  Nº 

66 de la Ley Nº 19.550 y, en lo que es materia de nuestra competencia, que sus datos numéricos 

concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra documentación pertinente. 

 

5. Hemos verificado el cumplimiento en lo que respecta al estado de garantías de los Directores en 

gestión a la fecha de presentación de los estados financieros al 31 de diciembre de 2014, 

conforme lo establecido en el punto 1.4 del Anexo I de la Resolución Técnica Nº 15 de la 

FACPCE. 

 

6. Basados en el trabajo realizado, con el alcance descripto más arriba, informamos que: 

 

a) En nuestra opinión, los estados financieros mencionados en el párrafo 1. presentan 

razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situación financiera de Petrolera 

Pampa S.A. al 31 de diciembre de 2014, su resultado integral y los flujos de efectivo por 

el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con las NIIF. 

 

b) Los estados financieros de Petrolera Pampa S.A. surgen de registros contables llevados 

en sus aspectos formales de conformidad con normas legales (excepto en cuanto a la 

transcripción del libro Inventario y Balances, el cual a la fecha aún no ha sido transcripto) 

que mantienen las condiciones de seguridad e integridad en base las cuales fueron 

autorizados por la CNV. 

 

c) No tenemos observaciones que formular, en materia de nuestra competencia, en 

relación con la Memoria del Directorio, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros 

responsabilidad exclusiva del Directorio. 

 

d) Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por la Resolución Nº 606 de la CNV en relación 

con la presentación del informe de cumplimiento del Código de Gobierno Societario. 

 

e) En relación a lo determinado por las normas de la CNV, informamos que hemos leído el 

informe de los auditores externos, del que se desprende lo siguiente: 

 

i. las normas de auditoría aplicadas son las aprobadas por la FACPCE, las que 

contemplan los requisitos de independencia, y 

 

ii. los estados financieros han sido preparados teniendo en cuenta las NIIF y las 

disposiciones de la CNV. 

  



 

 

 

 

 
 

 

 

 

Informe de la Comisión Fiscalizadora (Continuación) 
 

7. Hemos aplicado los procedimientos sobre prevención de lavado de activos y financiación del 

terrorismo para Petrolera Pampa S.A. previstos en las correspondientes normas profesionales 

emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad Autónoma de Buenos 

Aires. 

 

8. Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por el artículo Nº 294 de la Ley Nº 19.550. 

 

 

 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 9 de marzo de 2015. 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

Por Comisión Fiscalizadora 

 

 

 

 

José Daniel Abelovich 
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