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PROSPECTO RESUMIDO DEL PROGRAMA 


 


 
REFI PAMPA S.A. 


 
Programa global de emisión de obligaciones negociables, simples a corto, mediano y/o largo plazo 


por un monto máximo en circulación de hasta US$ 50.000.000  


(Dólares Estadounidenses cincuenta millones) 


(o su equivalente en otras monedas y/o unidades de valor). 


 


El presente es una versión resumida del prospecto del programa global de emisión de obligaciones negociables, 


simples a corto, mediano y/o largo plazo por un monto máximo en circulación de hasta US$ 50.000.000 


(Dólares Estadounidenses cincuenta millones) (o su equivalente en otras monedas y/o unidades de valor) (el 


“Programa”).  


 


Refi Pampa S.A., con sede social en Ruta Provincial N°20 y Ruta Nacional N°151, Colonia 25 de Mayo, 


Provincia de La Pampa, República Argentina, CUIT 30-71215690-9, Teléfono: +54 11 5217-6614, email: 


info@refipampa.com.ar, sitio web: www.refipampa.com.ar (la “Página Web de la Emisora”) (en adelante, la 


“Sociedad”, la “Emisora”, la “Compañía” o “Refi Pampa”, en forma indistinta). 


 


Oferta Pública autorizada por Resolución N° RESFC-2020-20643-APN-DIR#CNV de fecha 19 de febrero 


de 2020 de la Comisión Nacional de Valores (la “CNV”). Esta autorización sólo significa que se ha 


cumplido con los requisitos establecidos en materia de información. La CNV no ha emitido juicio sobre 


los datos contenidos en el Prospecto ni en el presente Prospecto Resumido. La veracidad de la 


información contable, financiera y económica, así como de toda otra información suministrada en el 


presente Prospecto Resumido y en el Prospecto es de exclusiva responsabilidad del órgano de 


administración y, en lo que les atañe, del órgano de fiscalización de la Sociedad y de los auditores en 


cuanto a sus respectivos informes sobre los estados contables que se acompañan y demás responsables 


contemplados en los artículos 119 y 120 de la Ley N° 26.831 (con sus modificatorias y complementarias, 


incluyendo a la Ley N°27.440, la “Ley de Mercado de Capitales”). El órgano de administración de la 


Emisora manifiesta, con carácter de declaración jurada, que el presente Prospecto Resumido en conjunto 


con el Prospecto contienen, a la fecha de su publicación, información veraz y suficiente sobre todo hecho 


relevante que pueda afectar la situación patrimonial, económica y financiera de la Emisora y de toda 


aquella que deba ser de conocimiento del público inversor, conforme las normas vigentes. 


 


EL PROGRAMA NO CUENTA CON CALIFICACIÓN DE RIESGO 


 


LA EMISORA DECLARA BAJO JURAMENTO QUE SUS BENEFICIARIOS FINALES, Y LAS 


PERSONAS HUMANAS O JURÍDICAS QUE TIENEN PARTICIPACIÓN EN SU CAPITAL O DE 


LOS DERECHOS A VOTO, O QUE POR OTROS MEDIOS EJERCEN EL CONTROL FINAL, 


DIRECTO O INDIRECTO SORBE EL MISMO, NO REGISTRAN CONDENAS POR DELITOS DE 


LAVADO DE ACTIVOS Y/O FINANCIAMIENTO DEL TERRORISMO NI FIGURAN EN LAS 


LISTAS DE TERRORISTAS Y ORGANIZACIONES TERRORISTAS EMITIDAS POR EL 


CONSEJO DE SEGURIDAD DE LAS NACIONES UNIDAS.  


 


La fecha del presente Prospecto Resumido es 18 de marzo de 2020  


  



mailto:info@petroagro.com

http://www.refipampa.com.ar/
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INFORMACIÓN SOBRE PREVENCIÓN DEL LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACIÓN DEL 


TERRORISMO 


 


Para obtener más información respecto al presente acápite, se recomienda a los potenciales inversores revisar 


cuidadosamente el apartado “Información sobre Prevención del Lavado de Activos y Financiación del 


Terrorismo” en el Prospecto. 


 


 


RESTRICCIONES A LA VENTA 


 


ESTE PROSPECTO RESUMIDO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE, NI UNA INVITACIÓN A COMPRAR CUALQUIERA 


DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES A EMITIRSE BAJO EL MISMO EN CUALQUIER JURISDICCIÓN EN QUE 


DICHA OFERTA O INVITACIÓN PUDIERA SER ILEGAL O ESTAR RESTRINGIDA POR LEY. 


 


La distribución de este prospecto resumido del programa global de emisión de obligaciones negociables 


simples, a corto, mediano y/o largo plazo por un monto máximo en circulación de hasta US$ 50.000.000 


(Dólares Estadounidenses Cincuenta Millones) (o su equivalente en otras monedas y/o unidades de valor) (el 


“Prospecto Resumido” y el “Programa”, respectivamente) y de cualquier suplemento de precio (el “Suplemento 


de Precio”) para una clase y/o serie determinada (la “Clase” y/o la “Serie”, según corresponda) de obligaciones 


negociables conforme la ley 23.576 y modificatorias (las “Obligaciones Negociables” y la “LON”, 


respectivamente), así como la oferta y venta de las Obligaciones Negociables en ciertas jurisdicciones pueden 


estar restringidas por ley. La Compañía insta a las personas que tengan acceso a este Prospecto Resumido a 


informarse sobre tales restricciones y respetarlas.  


 


Excepto en la República Argentina, no se ha iniciado ni se iniciará tramitación alguna, en jurisdicción alguna a 


fin de obtener autorización de oferta pública de las Obligaciones Negociables ni se distribuirá este Prospecto 


Resumido, o cualquier otro material de venta relacionado con las Obligaciones Negociables en otro país o 


jurisdicción distintos de Argentina donde sea necesaria una tramitación a tal efecto. La Emisora y cualquier 


Colocador de las Obligaciones Negociables deberán cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables en 


todas aquellas jurisdicciones en las cuales adquieran, ofrezcan, vendan o entreguen Obligaciones Negociables, 


o aquéllas en las que tengan en posesión o distribuyan cualquier prospecto preliminar o prospecto o cualquier 


modificación o suplemento del mismo. 


 


 


I INFORMACIÓN SOBRE LA EMISORA 


 


Para obtener más información respecto al presente acápite, se recomienda a los potenciales inversores revisar 


cuidadosamente el apartado “Información sobre la Emisora” en el Prospecto.  


 


 


II DATOS ESTADÍSTICOS Y PROGRAMA PREVISTO PARA LA OFERTA 


 


El siguiente es un resumen de cierta información incluida en otras secciones del presente Prospecto Resumido. 


Se hace referencia a, y este resumen debe ser complementado con la información más detallada que se incluye 


en otras secciones del presente Prospecto Resumido. Para un detalle completo de los términos y condiciones de 


las Obligaciones Negociables, véase Capítulo IX “De la Oferta, Listado y Negociación de las Obligaciones 


Negociables” del Prospecto. Asimismo, para un mejor análisis de los riesgos inherentes a las Obligaciones 


Negociables, véase el Capítulo III, “Factores de Riesgo” del Prospecto. 


 


Emisora 


 


Refi Pampa S.A. 
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Monto del Programa El monto máximo del capital total de las Obligaciones Negociables en 


circulación en cualquier momento no podrá superar los US$50.000.000 (o 


su equivalente en otras monedas y/o unidades de valor, calculado como se 


describe en el presente), sujeto a cualquier aumento debidamente 


autorizado. 


 


A los fines del cómputo del monto total del Programa, el tipo de cambio 


aplicable a la fecha de cada emisión será el precio del dólar divisa tipo de 


cambio “vendedor” informado por el Banco de la Nación Argentina (el 


“Banco Nación”).  


 


 


Una vez cubierto en forma total el monto máximo del Programa sólo se 


podrán emitir nuevas Clases por el valor nominal de Obligaciones 


Negociables que se cancelen en forma total o parcial. 


 


Vencimientos Las Obligaciones Negociables podrán emitirse con vencimientos de treinta 


(30) días o más contados a partir de su Fecha de Emisión, sujeto a todos 


los requisitos legales y regulatorios aplicables, según se establezca en el 


Suplemento de Precio correspondiente. 


 


Duración del Programa La duración del Programa de Obligaciones Negociables será de cinco (5) 


años, o cualquier plazo mayor que se autorice de conformidad con las 


normas aplicables, contados a partir de la fecha de autorización de este 


Programa y de la oferta pública por parte de la CNV. El vencimiento de 


las diversas Clases y/o Series podrá operar con posterioridad al 


vencimiento del Programa. 


 


Moneda Las Obligaciones Negociables podrán estar denominadas en la moneda de 


curso legal en la Argentina (“Pesos”), la moneda de curso legal en Estados 


Unidos de Norteamérica (“Dólares Estadounidenses”) y/o cualquier otra 


moneda, y/o unidades de valor tales como, sin limitación, las Unidades de 


Valor Adquisitivo actualizables por el Coeficiente de Estabilización de 


Referencia (CER) Ley N°25.827 (“UVAs”) o en Unidades de Vivienda 


actualizables por el Índice del Costo de la Construcción (ICC) Ley 


N°27.271 (“UVIs”), de conformidad con lo establecido por el BCRA y por 


la CNV, y aquellas otras normas que en el futuro modifiquen y/o 


complementen dicha regulación y/o cualquier otra unidad de valor, o en 


una o más monedas y/o unidades de valor, conforme se especifique en el 


Suplemento de Precio aplicable, sujeto al cumplimiento de todos los 


requisitos legales o reglamentarios aplicables a la emisión de dicha 


moneda. Asimismo, podrán estar denominadas en más de una moneda, 


según se especifique en el Suplemento de Precio aplicable. En la medida 


que ello esté prohibido, en ningún caso se admitirá actualización 


monetaria, indexación por precios, variación de costos o repotenciación de 


deudas, cualquiera fuere su causa, haya o no mora de la Emisora. 


 


Clases y/o Series 


 


Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas en diversas Clases y/o 


Series. Asimismo, las Obligaciones Negociables de una misma Clase 


podrán ser emitidas en diversas Series. Las Obligaciones Negociables 


emitidas en diferentes Clases podrán otorgar derechos diferentes, según se 


especifique en el correspondiente Suplemento de Precio aplicable. Podrá 


resolverse la reapertura de las Clases y/o Series en caso de que así lo decida 


la Emisora.  
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Oferta de las Obligaciones 


Negociables 


Las Obligaciones Negociables se ofrecerán en la Argentina, conforme lo 


establezca el Suplemento de Precio correspondiente y/o en el exterior, en 


caso que si sea resuelto y se determine en el Suplemento de Precio.  


 


 


Intereses Las Obligaciones Negociables podrán devengar o no interés, según se 


establezca para cada Serie y/o Clase. En el caso que se disponga que la 


emisión devengará intereses, podrá ser a tasa fija o variable o de la manera 


que se contemple en cada Suplemento de Precio.  


 


Pago de Intereses y 


Amortización de Capital 


Los intereses y/o amortizaciones de capital (los “Servicios”) respecto de 


las Obligaciones Negociables serán pagaderos en las fechas que se 


estipulen para cada Clase y/o Serie en el Suplemento de Precio 


correspondiente. Cuando existan importes adeudados que no hayan sido 


cancelados en su respectiva fecha de vencimiento, se devengarán, en 


forma adicional a los intereses compensatorios en su caso, intereses 


moratorios a una tasa equivalente a una vez y media la última tasa de 


interés fijada, o la tasa que se determine en cada Clase y/o Serie. 


 


Rango y Clasificación Las Obligaciones Negociables constituyen obligaciones negociables 


simples, no convertibles en acciones bajo la LON, y dan derecho a los 


beneficios establecidos en la misma y están sujetas a los requisitos de 


procedimiento establecidos en la misma y en las normas aplicables de la 


CNV conforme Resolución General N°622/13 (N.T. 2013) y 


modificatorias (las “Normas de la CNV”) y en la Ley de Mercado de 


Capitales. 


 


 


Las Obligaciones Negociables podrán emitirse con garantía común sobre 


el patrimonio de la Emisora o con garantía especial o flotante, ser avaladas 


afianzadas o garantizadas por cualquier medio que se especifique en el 


Suplemento de Precio aplicable. Las Obligaciones Negociables 


constituirán obligaciones no subordinadas de la Emisora y, excepto en la 


medida que estén subordinadas de acuerdo con sus términos (las 


“Obligaciones Negociables Subordinadas”), calificarán pari passu y sin 


ningún tipo de prioridad de pago. Las Obligaciones Negociables sin 


garantía y no subordinadas constituirán obligaciones directas, 


incondicionales, sin otra garantía que el patrimonio de la Emisora y serán 


tratadas en todo momento en igualdad de condiciones entre sí y con todas 


las demás obligaciones comunes presentes y futuras de la Emisora que no 


cuentan con garantía especial, ni sean subordinadas, ni que cuenten con 


privilegios y/o preferencias por disposiciones legales. 


 


A su vez, las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas con recurso 


limitado y exclusivo a determinados activos de la Emisora, pudiendo 


constituir garantías sobre dichos activos, y sobre los cuales los acreedores 


tendrán únicamente recurso, todo ello de conformidad con lo dispuesto por 


el artículo 3° de la LON. 
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Forma de las Obligaciones 


Negociables 


 


Las Obligaciones Negociables podrán ser escriturales, estar representadas 


en certificados o títulos globales para su depósito con un agente depósito 


colectivo registrado, o en la medida permitida bajo las leyes y regulaciones 


argentinas aplicables, al portador, conforme se especifique en el 


Suplemento de Precio aplicable.  


 


De conformidad con lo dispuesto por la Ley de Nominatividad y sus 


complementarias, actualmente los títulos valores privados emitidos en 


Argentina deben ser nominativos no endosables o escriturales, estando 


prohibida la emisión de títulos al portador. 


 


Precio de Emisión Las Obligaciones Negociables podrán emitirse a la par o con descuento, o 


con prima respecto del valor par o de aquél otro modo que se especifique 


en el Suplemento de Precio. El precio de emisión para cada Clase y/o Serie 


de Obligaciones Negociables será el que se especifique en el Suplemento 


de Precio aplicable. 


 


Montos Adicionales Los pagos respecto de las Obligaciones Negociables se efectuarán sin 


retención o deducción alguna respecto de cualesquier impuestos, derechos, 


gravámenes o cargos gubernamentales, presentes o futuros. Si fuera 


necesario retener o deducir tales impuestos, la Emisora pagará los importes 


necesarios para que los obligacionistas reciban los montos que hubieran 


recibido si no se hubiese requerido tal retención o deducción, conforme se 


especifica bajo el Capítulo IX “De la Oferta, Listado y Negociación de las 


Obligaciones Negociables” - “Montos Adicionales”, o conforme se 


especifique en el Suplemento de Precio aplicable.  


 


Calificación de Riesgo En cada Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables a emitirse bajo el 


Programa se determinará si se procederá a calificar las obligaciones 


negociables, lo cual será indicado en el Suplemento de Precio aplicable a 


cada Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables. 


 


ESTE PROGRAMA NO CUENTA CON CALIFICACIÓN DE 


RIESGO 


 


Uso de los Fondos En cumplimiento de lo establecido por el artículo 36 de la LON, los fondos 


netos provenientes de la emisión de cada Clase y/o Serie de las 


Obligaciones Negociables bajo el Programa serán utilizados por la 


Emisora, para uno o más de los siguientes fines y/o cualquier otro que en 


el futuro permita la normativa aplicable: (i) inversión en activos físicos y 


bienes de capital situados en el país, (ii) adquisición de fondos de comercio 


situados en el país, (iii) integración de capital de trabajo en Argentina, (iv) 


refinanciación de pasivos; y/o (v) a la integración de aportes de capital en 


sociedades controladas o vinculadas a la Sociedad, a la adquisición de 


participaciones sociales y/o financiamiento del giro comercial de su 


negocio, siempre que el producido se aplique exclusivamente del modo 


estipulado en (i), (ii), (iii) y (iv) precedentes. 


 


Rescate anticipado Salvo que se especifique lo contrario en el Suplemento de Precio 


correspondiente, se permitirá el rescate anticipado de cualquier Clase y/o 


Serie de Obligaciones Negociables, en su totalidad o parcialmente, por 


razones fiscales conforme se menciona bajo el Capítulo IX. “De la Oferta, 


Listado y Negociación de las Obligaciones Negociables” - “Rescate 


Opcional por razones impositivas”.  
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Asimismo, en cada Suplemento de Precio, podrán establecerse otros 


supuestos bajos los cuales podrá permitirse el rescate anticipado, siempre 


respetando el trato igualitario entre los inversores y el principio de 


transparencia. 


 


Recompra Salvo que se determine lo contrario en el Suplemento de Precio respectivo, 


la Emisora podrá en cualquier momento comprar o de otro modo adquirir 


Obligaciones Negociables mediante la compra o a través de acuerdos 


privados, en el mercado abierto o de otra forma, a cualquier precio, y podrá 


revenderlas o cancelarlas en cualquier momento a su solo criterio. Para 


determinar mayorías si los tenedores representativos del capital requerido 


de Obligaciones Negociables en circulación han formulado o no una 


solicitud, demanda, autorización, instrucción, notificación, 


consentimiento o dispensa en los términos del Prospecto y del Suplemento 


de Precio respectivo, las Obligaciones Negociables que mantenga la 


Emisora no se computarán y se considerarán fuera de circulación a tales 


efectos.  


Supuestos de 


Incumplimiento 


Será cualquiera de los hechos que se describen en la Sección IX “De la 


Oferta, Listado y Negociación de las Obligaciones Negociables” – 


“Supuestos de Incumplimiento”, salvo que de otro modo se estipule con 


relación a una Clase y/o Serie en el Suplemento de Precio correspondiente.  


Compromisos Generales 


de la Emisora 


En la medida en que permanezca pendiente el pago de cualquier servicio 


con relación a las Obligaciones Negociables bajo el Programa, la Sociedad 


se compromete a cumplir los compromisos en la Sección IX “De la Oferta, 


Listado y Negociación de las Obligaciones Negociables” – “Compromisos 


Generales de la Emisora”, sin perjuicio de los que pudieran omitirse o 


establecerse específicamente con relación a una Clase y/o Serie en 


particular. 


 


Unidad Mínima de 


Negociación y  


Monto Mínimo de 


Suscripción 


La unidad mínima de negociación y el monto mínimo de suscripción de 


cada una de las Clases y/o Series de Obligaciones Negociables y sus 


múltiplos correspondientes serán determinados oportunamente en cada 


Suplemento de Precio, respetando las normas aplicables vigentes. 


 


Listado y Negociación La Emisora solicitará autorización para el listado y/o la negociación de 


una o más Clases y/o Series de Obligaciones Negociables en ByMA, en el 


Mercado Abierto Electrónico (“MAE”), y/o en uno o más mercados 


autorizados en el país y/o en uno o más mercados autorizados en el país 


y/o en el exterior, según se especifique en cada Suplemento de Precio. 


 


Denominación Las Obligaciones Negociables se emitirán en las denominaciones que se 


especifiquen en el Suplemento de Precio aplicable, siempre en 


cumplimiento de la normativa aplicable. 


 


Colocación La Sociedad, como entidad emisora de las Obligaciones Negociables, 


colocará las mismas a través de Colocadores designados por medio de los 


contratos pertinentes suscriptos en ocasión de la emisión de cada Clase y/o 


Serie, los cuales se encontrarán debidamente registrados ante la CNV. El 


sistema de colocación que se utilizará para la colocación de las 


Obligaciones Negociables será informado en el Suplemento de Precio 


correspondiente a cada emisión, de conformidad con las Normas de la 


CNV (y toda otra normativa que resulte aplicable).  







 


7 


 


Registro y Depósito 


Colectivo 


En el caso de Obligaciones Negociables escriturales o de Obligaciones 


Negociables nominativas, el agente de registro podrá ser Caja de Valores 


S.A. (“Caja de Valores”) o quien se designe en el Suplemento de Precio 


correspondiente, de acuerdo con la normativa aplicable. Podrá disponerse 


el depósito colectivo en la Caja de Valores de las Obligaciones 


Negociables representadas en títulos cartulares definitivos o en 


certificados o títulos globales o en otra entidad de Argentina y/o del 


exterior que se especifique en el Suplemento de Precio aplicable y que sea 


un depositario autorizado por las normas vigentes de la jurisdicción que 


corresponda. 


 


Ley Aplicable Las cuestiones relativas a requisitos inherentes de fondo y forma de las 


Obligaciones Negociables se regirán por lo dispuesto en la LON y las leyes 


y reglamentaciones argentinas aplicables, así como la capacidad y 


autoridad societaria de la Emisora para crear este Programa y para emitir, 


ofrecer y entregar las Obligaciones Negociables en Argentina. Todas las 


demás cuestiones respecto de las Obligaciones Negociables se regirán y 


serán interpretadas de acuerdo con las leyes de Argentina o de acuerdo a 


las leyes aplicables de la jurisdicción que se indique en el Suplemento de 


Precio correspondiente. 


 


Jurisdicción Toda controversia que se suscite entre la Emisora y los tenedores de 


Obligaciones Negociables en relación a las Obligaciones Negociables, 


será resuelta por el Tribunal Arbitral que opere en el ámbito de Bolsas y 


Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”), quedando a salvo el derecho de los 


tenedores de Obligaciones Negociables contemplado en el artículo 46 de 


la Ley de Mercado de Capitales, de optar por acudir a los tribunales 


judiciales competentes. 


 


 


 


III FACTORES DE RIESGO 


 
Antes de invertir en las Obligaciones Negociables, los inversores deben considerar detenidamente los riesgos 


descriptos a continuación, además de cualquier otra información contenida en este Prospecto. La Sociedad 


también puede enfrentar riesgos e incertidumbres adicionales de los que no tiene conocimiento en la 


actualidad, o que a la fecha de este Prospecto no considera significativos, y que podrían afectar sus negocios. 


En general, se asume un riesgo mayor al invertir en valores negociables de emisoras de mercados emergentes 


tales como Argentina que al invertir en valores negociables de emisoras de Estados Unidos u otros mercados 


desarrollados.  


 


Manifestaciones relativas a futuro 


 


En el presente Prospecto se han incluido declaraciones a futuro, principalmente en el Capítulo I “Información 


sobre la Emisora”, en el presente Capítulo “Factores de Riesgo” y en el Capítulo VIII “Antecedentes Financieros 


- g) Reseña y Perspectiva Operativa y Financiera”. Tales declaraciones a futuro se basan fundamentalmente en 


opiniones, expectativas y proyecciones actuales respecto de los acontecimientos y las tendencias financieras 


que incidirán en el futuro en los negocios de la Sociedad. Muchos factores importantes, además de los que se 


analizan en otras secciones del presente Prospecto (y de los que, en particular, sean descriptos en cada 


Suplemento de Precio), podrían generar resultados reales marcadamente diferentes a los previstos en las 


declaraciones a futuro, incluidos entre otro: 


 


• Cambios generales económicos, comerciales, políticos, legales, sociales, o de cualquier otra 


índole en Argentina; 
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• Inflación; 


• Normativas del gobierno de la República Argentina (el “Gobierno Argentino”); 


• Fallos adversos en procesos legales o administrativos; 


• Fluctuaciones o reducción del valor de la deuda soberana; 


• Competencia en el Mercado; 


• Deterioro de la situación comercial y económica en el plano regional y nacional; 


• Fluctuaciones en el tipo de cambio del Peso; y/o 


• Los factores de riesgo analizados en este Capítulo. 


 


Los términos “se considera”, “podría”, “sería”, “se estima”, “continuaría”, “se prevé”, “se pretende”, “se 


espera”, “se pronostica”, “se cree” y otros similares se utilizan para identificar declaraciones a futuro. En tales 


declaraciones se incluye información relativa a los resultados de las operaciones, las estrategias comerciales, 


los planes de financiamiento, la posición competitiva, el entorno del sector, posibles oportunidades de 


crecimiento, los efectos de las reglamentaciones futuras y los efectos de la competencia que posiblemente o 


supuestamente podrían producirse en el futuro. Estas declaraciones tienen validez únicamente en la fecha en 


que fueron realizadas y la Sociedad no asume obligación alguna de actualizarlas en forma pública, o de 


revisarlas después de la distribución del presente Prospecto, debido a nueva información, hechos futuros u otros 


factores. En vista de los riesgos e incertidumbres mencionados más arriba, los hechos y circunstancias futuros 


que se analizan en este Prospecto no constituyen una garantía del desempeño futuro y es posible que no ocurran. 


 


a) Factores de riesgo relacionados con Argentina 


 


La economía argentina se ha caracterizado en las últimas décadas por un alto grado de inestabilidad y 


volatilidad, períodos de crecimiento bajo o negativo y niveles de inflación y devaluación altos y variables. Los 


resultados de las operaciones de la Emisora, el valor de mercado de las Obligaciones Negociables y la habilidad 


de la Emisora de hacer pagos con respecto a las mismas, pueden verse afectados por ciertos factores posibles, 


entre los cuales se encuentran la eventual dificultad de Argentina para generar un sendero de crecimiento 


sostenido, los efectos de la inflación, la capacidad de Argentina de obtener financiación, una baja en los precios 


internacionales de las principales exportaciones de productos primarios argentinos (“commodities”), las 


fluctuaciones en el tipo de cambio de los competidores de Argentina, y la vulnerabilidad de la economía 


argentina a shocks externos. 


 


 


Factores económicos y gubernamentales de Argentina 


 


La contracción de la economía interna, así como también las condiciones del mercado, podrían afectar en forma 


negativa la capacidad de la Sociedad para atender los pagos derivados de las Obligaciones Negociables. 


 


Los resultados de las operaciones de la Sociedad y las expectativas de cobro de los tenedores bajo las 


Obligaciones Negociables y el valor de las mismas pueden verse afectados por diversos factores tales como 


inflación, las fluctuaciones en el tipo de cambio, modificaciones en las tasas de interés, cambios en la política 


del Gobierno (como por ejemplo, la política de inversiones externas y la impositiva, las modificaciones al 


régimen aplicable al mercado de capitales, entre otras), acontecimientos políticos y/o sociales, económicos o 


internacionales que tengan lugar en Argentina o que la afecten de alguna manera. Debido a la crisis que se 


desató a fines de 2001, desde esa fecha los distintos gobiernos han promulgado numerosas leyes y regulaciones 


de gran alcance influyendo en la economía en general. 


 


No puede asegurarse que cualquier cambio futuro, incluyendo el dictado de regulaciones por parte de las 


autoridades argentinas no afectará sustancialmente la situación patrimonial o los resultados de las operaciones 


de las empresas, o los derechos de los tenedores de valores negociables emitidos por dichas entidades, 


incluyendo las Obligaciones Negociables, o el valor de los mismos. 


 


La economía doméstica podría experimentar un deterioro en su desempeño a la luz de las condiciones 


económicas corrientes y cualquier declive significativo podría impactar en forma negativa sobre la condición 


financiera de la Emisora. 
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En 2015 se observó cierta recuperación de la economía en términos generales respecto al año anterior, 


impulsada, principalmente, por el buen desempeño de la cosecha agrícola, sin embargo, durante el 2016 el 


Producto Bruto Interno (el “PBI”) sufrió una caída del 2,3% anual, acentuando la irregularidad de la actividad 


económica argentina. El buen comienzo económico del 2016 tuvo como contrapartida la caída de la actividad, 


con descenso del consumo privado y de la inversión, aunque exhibiendo un mejor desempeño hacia el final del 


año.  


 


Los datos oficiales del Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (el “INDEC”) muestran un leve crecimiento 


del PBI durante el año 2017. La evolución macroeconómica correspondiente al segundo trimestre de 2017 


demostró una expansión del PBI de un 2,7% interanual. Con esta suba el PBI acumulaba en el primer semestre 


un avance de 1,6% mostrando alzas del 2,9% en el consumo público y 3,8% en el consumo privado en 


comparación al segundo trimestre del 2016. Así, el PBI creció en 2017 un 2,9% acumulado con respecto a igual 


período del año 2016. 


 


En cuanto al año 2018, las variaciones en relación con el mismo periodo del año anterior del primer, segundo, 


tercer y cuarto trimestre fueron de 3,6%, -4,2%, -3,5 y -6,2%, respectivamente. Los últimos datos publicados 


por el INDEC correspondientes al tercer trimestre del año 2019 muestran una variación interanual del -1,7%. 


 


En el futuro, los desequilibrios acumulados podrían generar que los costos de la estabilización no sean menores 


y que el proceso de normalización pueda dificultarse. En consecuencia, podría producirse un efecto adverso 


sobre los resultados de las operaciones de la Emisora y sus afiliadas; lo que podría afectar eventualmente su 


capacidad de repago de sus obligaciones incluyendo, pero no limitado a, las Obligaciones Negociables. 


 


La economía argentina está sujeta a ciertos riesgos, como una delicada situación fiscal, altas tasas de inflación, 


interés y de crecimiento del gasto público, volatilidad y caída en los precios de los commodities, entre otros. 


Adicionalmente, el contexto internacional es actualmente menos favorable que años atrás para los países 


emergentes en general, teniendo en cuenta que la normalización de la economía de Estados Unidos provocó, 


entre otros factores, la depreciación de las monedas frente al Dólar, la trayectoria descendente de los precios de 


los commodities y la reversión del flujo de capitales que implica una salida neta de economías emergentes hacia 


economías desarrolladas. 


 


Adicionalmente, de conformidad con lo informado por el INDEC, a diciembre de 2019 la actividad económica 


registró una variación interanual del -0,3%.  


 


La Emisora no puede asegurar que una nueva desaceleración del crecimiento económico o cierta inestabilidad 


política y económica no produzcan un efecto significativo sobre los negocios, situación patrimonial o resultados 


de sus operaciones, como también sobre su capacidad de repago de las Obligaciones Negociables. 


 


De mantenerse los niveles de inflación actuales podría verse afectada en forma adversa la evolución de la 


economía argentina y la posición financiera y negocios de la Emisora. 


 


La economía argentina se ha caracterizado en el último tiempo por mantener sostenidos niveles de inflación. A 


través del Decreto N° 55/2016, se declaró en estado de emergencia administrativa al Sistema Estadístico 


Nacional y al INDEC, delegando en el entonces Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas de la Nación las 


facultades necesarias para proceder a su intervención. El 15 de junio de 2016 el INDEC reanudó la publicación 


de sus principales estadísticas. En dicha fecha, el organismo reveló que la inflación del mes de mayo de 2016 


fue de 4,2% y que el IPC alternativo mostró un aumento del 3,5% para dicho mes. Tras el reordenamiento del 


INDEC, se estableció un nuevo índice oficial de inflación, el cual muestra el impacto de la devaluación de fines 


de 2015 y del incremento de tarifas en la evolución de precios durante 2016. En este contexto, durante el 2017 


se dio a conocer el IPC nacional, el cual resultó en una inflación de 24,8%, mientras que el aumento del Índice 


de Precios Internos al Por Mayor (“IPIM”) fue del 18,8%. Asimismo, el IPC acumulado durante el año 2018 


fue de 47,6% de acuerdo con lo informado por el INDEC, mientras que a enero de 2019, la variación interanual 


fue de 49,3%, mientras que a enero 2020 la variación interanual fue de 52,9%. 
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De registrarse tasas de inflación altas, las exportaciones argentinas podrían perder competitividad en los 


mercados internacionales y el consumo privado podría caer, causando un efecto negativo en la actividad 


económica y el empleo y por lo tanto la situación económica y capacidad de repago de la Emisora. 


 


 


Un reajuste en las tarifas de los servicios públicos podría afectar adversamente la tasa de inflación y, por lo 


tanto, la economía argentina y la situación económica de la Emisora. 


 


El sector de los servicios públicos ha experimentado una fuerte suba en sus precios debido al recorte de 


subsidios implementados por el Gobierno Argentino. Si bien el aumento de tarifas ha sido limitado y 


condicionado en el pasado por la Corte Suprema de Justicia de la Nación, el mismo podría impactar 


adversamente en los niveles inflacionarios. 


 


Con la sanción de la Ley de Solidaridad Social y Reactivación Productiva N°27.541, se ha facultado al Poder 


Ejecutivo a iniciar un proceso de renegociación de la revisión tarifaria integral vigente, tendiente a reducir la 


carga tarifaria real para el año 2020. Consecuentemente con ello, el Poder Ejecutivo podrá intervenir 


administrativamente el Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE) y el Ente Nacional Regulador del 


Gas (ENARGAS) por el término de un año. 


 


La capacidad de Argentina de obtener financiamiento y de atraer inversiones extranjeras directas ha sido 


limitada por lo que el mantenimiento de dicha condición podría tener un efecto desfavorable sobre la economía 


y el desarrollo financiero de la Emisora. 


 


En el pasado la Argentina ha tenido un acceso limitado al financiamiento externo, fundamentalmente por haber 


entrado en default en diciembre de 2001 con tenedores de bonos del exterior y con instituciones financieras 


multilaterales, entre otras.  


 


Con fecha 18 de abril de 2016, con el fin de saldar la deuda relacionada a los holdouts, Argentina emitió bonos 


por US$16.500 millones con una tasa que varía según el tramo desde el 6,25% hasta el 8% nominal anual, con 


vencimientos de hasta 30 años. En abril de 2016, Argentina emitió bonos por US$16.500 millones, de los cuales 


US$9.300 millones se destinaron a satisfacer los pagos de los acuerdos de liquidación alcanzados con los 


tenedores de deuda en mora. Durante el resto de 2016, 2017 y los primeros cuatro meses de 2018, el Gobierno 


argentino continuó buscando financiación en los mercados internacionales. Sin embargo, producto de la crisis 


cambiaria que comenzó en abril de 2018, la Argentina acordó una facilidad crediticia por un monto de US$ 


57.100 millones con un plazo de 36 meses, bajo la modalidad Stand-By con el FMI ante la limitación de 


Argentina de acceder a los mercados internacionales. El gobierno de Alberto Fernández ya ha anunciado que 


se encuentra en procesos de negociación con el FMI para lograr la refinanciación del acuerdo stand-by celebrado 


en 2018 y que planea dar inicio al proceso de refinanciación de la deuda externa de la Argentina con sus 


principales acreedores internacionales, lo que podría requerir un compromiso del Gobierno argentino de 


implementar una política monetaria y fiscal restrictiva, que podría tener efectos adversos en la economía 


Argentina, en las empresas privadas locales y, en particular, en la capacidad de Naranja de obtener 


financiamiento internacional, y también las condiciones de acceso al mercado de créditos local. 


 


Si la Argentina siguiese deteriorando su capacidad para acceder en forma fluida al mercado de capitales 


internacional, atraer inversiones extranjeras directas u obtener financiamiento externo, existe el riesgo de que 


el país no pueda reiniciar el ciclo de inversión y lograr tasas de crecimiento económico. La condición fiscal del 


país podría sufrir un mayor impacto, generando aún más inflación, y socavando aún más la capacidad del 


Gobierno Argentino de implementar políticas económicas diseñadas para promover el crecimiento. 


 


Un descenso en los precios internacionales de los commodities exportados por Argentina y una apreciación 


real adicional del Peso respecto del Dólar podría perjudicar la situación económica, crear nuevas presiones 


sobre el mercado cambiario y tener un efecto sustancialmente adverso sobre las perspectivas de la Emisora.  


 


La importancia que tiene la exportación de determinados commodities, tales como la soja, para la economía 


argentina, hacen al país más vulnerable a las variaciones de precios de los mismos. Una significativa apreciación 
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real del Peso podría reducir la competitividad de Argentina, afectando de forma significativa las exportaciones 


del país lo que a su vez podría crear nuevas presiones recesivas en su economía y por consiguiente una nueva 


situación de desequilibrio en el mercado cambiario que podría derivar en una elevada volatilidad del tipo de 


cambio. Más importante, en el corto plazo, una significativa apreciación del tipo de cambio real podría reducir 


significativamente los ingresos tributarios del sector público argentino en términos reales, dada la fuerte 


dependencia de los ingresos tributarios de los impuestos a las exportaciones (retenciones). 


 


Cierta volatilidad en el marco regulatorio podría tener un efecto adverso en la economía del país en general, 


y en la posición financiera de la Emisora en particular.  


 


Potenciales pujas distributivas sectoriales y/o la judicialización podrían inhibir la implementación por parte del 


Gobierno de políticas diseñadas para generar crecimiento y alentar la confianza del consumidor y los inversores. 


No puede asegurarse que las normas que eventualmente se dicten en el futuro por las autoridades argentinas, 


no afecten de forma adversa los activos, ingresos y los resultados operativos de compañías del sector privado, 


incluyendo a la Emisora, los derechos de los tenedores de valores negociables emitidos por dichas entidades, o 


el valor de dichos valores negociables, incluyendo, sin limitación, a las Obligaciones Negociables. 


 


Las fluctuaciones en el valor del Peso podrían afectar en forma adversa la economía argentina y la situación 


financiera de la Compañía 


 


La devaluación del Peso podría tener un impacto negativo sobre la capacidad de pago de deudas en moneda 


extranjera, de generar inflación, de reducir el poder adquisitivo de los salarios, para las empresas cuya cartera 


de negocios depende, en parte, de la demanda del mercado interno, y podría afectar adversamente la capacidad 


del Gobierno Argentino de pagar sus obligaciones de deuda externa. Tal devaluación podría también afectar 


adversamente la capacidad del Gobierno para honrar su deuda externa y generar un aumento en la tasa de interés 


en Argentina, con consecuencias adversas para los negocios y la situación financiera de la Compañía. 


 


Una depreciación significativa del Peso podría, entre otras cuestiones, aumentar los egresos por servicios de la 


deuda denominada en Dólares de la Emisora. No obstante, tanto una depreciación como una apreciación 


significativa podrían tener un fuerte impacto en la economía argentina y en la posición financiera de la Emisora, 


su negocio y su capacidad de repagar sus deudas, incluyendo el repago de las Obligaciones Negociables. 


 


En caso de que se contraigan obligaciones denominadas en moneda extranjera o vinculada a la misma, una 


eventual devaluación adicional del peso podría dificultar o eventualmente llegar a impedir honrar tales 


obligaciones de la Sociedad. 


 


Si el Peso continuara perdiendo su valor frente al Dólar en forma significativa, podría producirse un impacto 


negativo sobre la capacidad de las empresas argentinas para honrar sus deudas denominadas en o vinculadas a 


la moneda extranjera y tener un impacto negativo sobre empresas orientadas al mercado interno. Tal 


devaluación podría también afectar adversamente la capacidad del Gobierno para honrar su deuda externa y 


generar un aumento en la tasa de interés en Argentina, con consecuencias adversas para los negocios y la 


situación financiera de la Compañía. 


 


Sin embargo, como se mencionó anteriormente, el mercado en el que opera la Emisora determina sus precios 


en Dólares, Por ende, en caso de una devaluación del Peso, los ingresos de la Emisora serían superiores, 


mientras que algunos de sus costos locales no sufrirían un aumento o éste podría ser menor al aumento de sus 


ingresos. 


 


Con el fin de atenuar la volatibilidad cambiaria y disminuir su efecto adverso en la actividad económica de 


Argentina, el Gobierno Argentino en conjunto con el Banco Central, adoptaron nuevas medidas de control 


sobre el mercado de cambios.  


 


El Gobierno Argentino en conjunto con el Banco Central podría adoptar nuevas medidas adicionales a las 


vigentes a la fecha del presente Prospecto. Es incierto el impacto que las nuevas medidas podrían tener en la 


economía argentina y en la situación de la Emisora. No puede asegurarse que las normas no serán modificadas, 


o que nuevas normas sean dictadas en el futuro que profundicen las limitaciones al ingreso y egreso de fondos 
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al mercado local de cambios. Cualquiera de dichas medidas, como asimismo cualquier control y/o restricción 


adicional, podría afectar en forma adversa la capacidad de la Emisora para acceder a los mercados de capitales 


internacionales y podrían menoscabar su capacidad de efectuar los pagos de capital y/o intereses de sus 


obligaciones denominadas en moneda extranjera o transferir al exterior (total o parcialmente) fondos para 


realizar pagos de las Obligaciones Negociables (lo cual podría afectar la condición financiera y los resultados 


de las operaciones de la Emisora). Por lo tanto, los inversores no residentes o residentes argentinos con activos 


en el exterior que inviertan en las Obligaciones Negociables deberán tener particularmente en cuenta esta 


situación. Para mayores detalles sobre las presentes y otras medidas de control sobre el mercado de cambios, 


véase también la sección “Información Adicional - Controles de Cambios” del Capítulo X del Prospecto. 


 


En caso de que se emitan Obligaciones Negociables sometidas a jurisdicción de tribunales extranjeros, podría 


suceder que no se puedan ejecutar con normalidad en Argentina los reclamos iniciados en el extranjero.  


 


Bajo la legislación argentina, se admite la ejecución de sentencias extranjeras siempre que se satisfagan los 


recaudos de los artículos 517 a 519 inclusive del Código Procesal Civil y Comercial de la Nación o, por ser 


unos de los poderes reservados a las provincias, de los códigos de procedimientos locales, siempre que la 


sentencia no viole principios de orden público del derecho argentino, según lo determinen los tribunales 


competentes de Argentina. La Emisora no puede garantizar que un tribunal argentino pueda considerar que la 


ejecución de sentencias extranjeras por las que se lo condene a hacer pagos en virtud de valores negociables, 


incluyendo las Obligaciones Negociables, en moneda extranjera fuera de Argentina resulta contraria a las 


normas de orden público del derecho argentino, por ejemplo, si en ese momento existieran restricciones legales 


que prohíban a deudores argentinos transferir al exterior moneda extranjera para cancelar deudas.  


 


El Peso como moneda hiperinflacionaria conforme a la NIC 29 


 


La Norma Internacional de Contabilidad 29 (en adelante, la “NIC 29”) requiere que los estados financieros de 


cualquier entidad cuya divisa sea calificada como de una economía hiperinflacionaria sea reexpresada en 


términos de unidad de medida corriente al final del período de referencia. Sin perjuicio de que la NIC 29 no 


establece un valor absoluto desde el cual se califica como economía hiperinflacionaria, es práctica habitual 


considerar hiperinflacionario a cambios en el nivel de precios que excedan o estén cerca de 100% en una base 


acumulativa por los últimos tres años consecutivos, junto con otra información macroeconómica.  


 


Adicionalmente, la CNV mediante Resolución General Nº 777 dictó la reglamentación pertinente para la 


confección de los estados financieros en moneda constante, estableciendo, entre otras cuestiones, que las 


entidades emisoras sujetas a la fiscalización de la CNV deberán aplicar el método de reexpresión de estados 


financieros en moneda homogénea, conforme lo establecido por la NIC 29. 


 


Las fluctuaciones en el valor del Peso podrían afectar en forma adversa la economía argentina y la situación 


financiera de la Compañía 


 


La devaluación del Peso puede tener un impacto negativo sobre la capacidad de determinadas empresas 


argentinas de pagar sus deudas en moneda extranjera, generar inflación, reducir sustancialmente los salarios en 


términos reales y poner en peligro la estabilidad de las empresas, como la Compañía, cuya cartera de negocios 


depende, en parte, de la demanda del mercado interno y afecta adversamente la capacidad del Gobierno 


Argentino de pagar sus obligaciones de deuda externa.  


 


Una depreciación significativa del Peso podría, entre otras cuestiones, aumentar los egresos por servicios de la 


deuda denominada en Dólares de la Emisora. Tanto una depreciación como una apreciación significativa 


podrían tener un efecto material adverso en la economía argentina y en la posición financiera de la Emisora, su 


negocio y su capacidad de repagar sus deudas, incluyendo el repago de las Obligaciones Negociables. 


 


Ley de Solidaridad Social y Reactivación Económica. 


 


El día 23 de diciembre de 2019, fue publicada en el Boletín Oficial de la República Argentina la Ley N°27.541 


de Solidaridad Social y Reactivación Productiva. La misma tiene como objetivo, entre otros, crear condiciones 


para asegurar la sostenibilidad de la deuda pública argentina, reglar la reestructuración tarifaria del sistema 
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energético, promover la reactivación productiva, alcanzar la sostenibilidad fiscal y fortalecer el carácter 


redistributivo y solidario de los haberes previsionales. 


 


Dentro de los aspectos más destacables de dicha ley se encuentran, entre otros: (i) la declaración de la 


emergencia pública en materia económica, financiera, fiscal, administrativa, previsional, tarifaria, energética, 


sanitaria y social hasta el 31/12/20; (ii) modificaciones a Impuestos sobre Bienes Personales, a Impuesto a 


Créditos y Débitos, Impuesto a las Ganancias y a Impuestos Internos; (iii) la implementación del Impuesto para 


una Argentina Inclusiva y Solidaria (PAIS) por un término de 5 períodos fiscales, mediante el cual se grava con 


una alícuota del 30% a la compra de billetes y divisas en moneda extranjera para atesoramiento o sin finalidad 


específica; a la adquisición de servicios en el exterior; y al cambio de divisas efectuado por las entidades 


financieras destinadas al pago, por cuenta y orden del contratante residente en el país de servicios prestado por 


sujetos no residentes, que se cancelen mediante la utilización de tarjetas de crédito, de compra y de débito, entre 


otros; (iv) la modificación en las alícuotas que gravan los derechos de exportación de bienes agrícolas, 


agroindustriales, industriales y servicios, entre otros; y (v) la autorización al Gobierno Argentino para emitir 


letras denominadas en dólares estadounidenses por hasta un monto de US$ 4.571.000.000 para que con las 


mismas pueda adquirir divisas al BCRA, debiendo destinarse las mismas al pago de deuda pública denominada 


en moneda extranjera, entre otras. 


 


A la fecha no es posible prever el impacto que dichas medidas tendrán en la situación económica y financiera 


del país como en la situación patrimonial y en los resultados de las operaciones de Refi Pampa. 


 


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


 


La economía argentina es vulnerable a los factores externos que podrían ser causados por eventos adversos que 


afecten a sus principales socios comerciales. Una caída significativa en el crecimiento económico de cualquier 


socio comercial principal de Argentina (incluyendo Brasil, la Unión Europea, China y los Estados Unidos) 


podría tener un impacto negativo importante en el equilibrio comercial de Argentina y afectar negativamente 


su crecimiento económico. La economía argentina sigue siendo vulnerable a los embates externos que pueden 


generarse por sucesos adversos en la región o a nivel mundial. En este sentido, las economías de los principales 


socios comerciales argentinos se están viendo seriamente afectada por la propagación del coronavirus. La 


propagación del virus, el cual ha sido declarado como “pandemia” por la Organización Mundial de la Salud, 


podría generar efectos recesivos en las economías de las principales potencias mundiales. Una baja significativa 


en el crecimiento económico de cualquiera de los principales socios comerciales de la Argentina (entre ellos 


Brasil, la Unión Europea, China y los Estados Unidos) podría tener un impacto adverso significativo en la 


balanza comercial de Argentina y afectar negativamente la economía del país. En particular, la economía de 


Brasil, el mercado exportador más importante de Argentina y su principal fuente de importaciones, está siendo 


afectada por la propagación del virus, lo que podría perjudicar su actividad económica y consecuentemente 


afectar de manera negativa la economía argentina; la economía argentina puede resultar afectada por el efecto 


“contagio”. La reacción de los inversores internacionales ante hechos que tienen lugar en un país en desarrollo 


a menudo pareciera seguir un patrón “contagio”, en el cual una región entera o una clase de inversión se ve 


desfavorecida por los inversores internacionales.  La reducción del crecimiento de los socios comerciales de 


Argentina podría tener un efecto adverso sustancial sobre los mercados de exportaciones de Argentina y, a su 


vez, afectar adversamente el crecimiento económico. Cualquiera de estos potenciales riesgos de la economía 


argentina podría tener un efecto adverso sustancial sobre los negocios, la situación financiera y los resultados 


de las operaciones de la Compañía. 


 


b) Riesgos relacionados con la industria del petróleo y gas  


 


La industria de petróleo y gas está sujeta a riesgos económicos y operacionales particulares. 


Las actividades relacionadas al petróleo y gas están sujetas a riesgos operativos específicos y/o económicos de 


la industria, algunos de los cuales están fuera del control de la Emisora, como los riesgos de producción, equipo 


y transporte, así como los desastres naturales y otras incertidumbres, incluyendo los relacionados con las 


características físicas de los yacimientos de petróleo o de gas natural. Las operaciones de Refi Pampa pueden 


ser restringidas, retrasadas o canceladas debido a condiciones climáticas adversas, dificultades mecánicas, 
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escasez o retrasos en la entrega de equipos, cumplimiento de las regulaciones gubernamentales, incendios, 


explosiones, estallidos, fallas en tuberías, formaciones presurizadas anormalmente y riesgos medioambientales, 


tales como derrames de petróleo, fugas de gas, rupturas o descargas de gases tóxicos. Si estos riesgos se 


materializan, la Emisora podría sufrir pérdidas operacionales sustanciales, interrupciones en sus operaciones 


y/o daños a su reputación. Además, si ocurre algún incidente operativo que afecte a las comunidades locales y 


a las comunidades étnicas en áreas cercanas, necesitará incurrir en costos y gastos adicionales para remediar las 


áreas afectadas y/o para compensar cualquier daño que pudiera causar. Estos costos adicionales podrían tener 


un impacto negativo en la rentabilidad de los proyectos que decida emprender la Emisora.  


La Emisora está expuesta a los efectos de las fluctuaciones en los precios internacionales del petróleo y el gas. 


Los precios internacionales del petróleo y del gas han fluctuado significativamente en los últimos años y se 


espera que sigan fluctuando en el futuro. Por ejemplo, el precio del índice de referencia de Brent ha fluctuado 


significativamente durante 2015, 2016 y 2017, con precios promedio de US$53,50/bbl, US$45,13/bbl y 


US$54,75/bbl para cada uno de esos años, respectivamente. Durante el año finalizado el 31 de diciembre del 


2018, el precio promedio fue de US$72,18/bbl. Durante el período de doce meses finalizado el 31 de diciembre 


de 2019, el precio promedio fue de US$64,21/bbl.  


Los factores que afectan los precios internacionales del petróleo crudo y productos derivados incluyen: los 


acontecimientos políticos en las regiones productoras de petróleo crudo, en particular en Medio Oriente; la 


capacidad de la Organización de Países Exportadores de Petróleo ( la “OPEP”) y de otras naciones productoras 


de petróleo crudo para fijar y mantener los niveles de producción y precios; la oferta y la demanda mundial y 


regional de petróleo crudo, gas y productos afines; la competencia de otras fuentes de energía; las 


reglamentaciones de los gobiernos nacionales y extranjeros; las condiciones meteorológicas y los conflictos 


mundiales y locales o actos de terrorismo. Qatar dejó la OPEP el 1 de enero de 2019 y ha aumentado 


significativamente su capacidad de producción de gas natural en los últimos meses. No se puede predecir cómo 


influirán estas decisiones en los precios del petróleo y de los productos derivados del mismo ya que la Sociedad 


no tiene control sobre estos factores. La volatilidad de los precios restringe la capacidad de los participantes de 


la industria para adoptar decisiones de inversión a largo plazo, dado que el rendimiento de las inversiones se 


vuelve impredecible.  


Además, el precio del crudo depende de varios factores, tales como los precios internacionales del crudo, los 


márgenes de refinación internacionales, los costos de procesamiento y distribución, los precios de los 


biocombustibles, la fluctuación de divisas, la oferta y la demanda locales, los márgenes nacionales en la 


refinación, la competencia, los inventarios, los impuestos locales y los márgenes nacionales para los productos 


de la Emisora, entre otros. 


Durante el año 2020, el valor del crudo ha caído, aproximadamente, un 50%. Dicha caída encuentra su 


explicación en dos factores fundamentales: (i) las tensiones en la relación comercial entre Arabia Saudita y 


Rusia; y (ii) la propagación del coronavirus (al respecto, véase “La economía argentina podría verse afectada 


negativamente por los sucesos económicos en otros mercados”). Básicamente, en un contexto en el que el 


mundo prevé una recesión mundial debido a la propagación del coronavirus, Rusia abogó por dejar los precios 


del crudo caer, yendo en contra del accionar que venían manteniendo Arabia Saudita y la OPEP de reducir la 


producción para evitar desequilibrios entre la oferta y la demanda de dicho bien. Como respuesta, Arabia 


Saudita ordenó la mayor baja de precios del crudo en 20 años, intentando apropiarse de un segmento de mercado 


de Rusia. Sumado a ello, la demanda de crudo es aún menor teniendo en cuenta que, la propagación del 


coronavirus, ha afectado fuertemente al segundo mayor importador de crudo del mundo: China. 


Una caída sustancial o prolongada en los precios internacionales del petróleo crudo y sus derivados, podría 


tener un efecto material adverso en el negocio, resultados operativos y condición financiera de Refi Pampa; así 


como, en el valor de sus reservas y en el valor de mercado de las Obligaciones Negociables. La volatilidad de 


los precios del petróleo y del gas podría perjudicar los proyectos de inversión y planes de desarrollo de la 


Sociedad. 


En términos de inversiones, la Compañía presupuesta los gastos de capital relacionados con la refinación 


considerando, entre otros, los precios actuales y esperados del mercado local e internacional de nuestros 


productos de hidrocarburos. 
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Las caídas sustanciales o prolongadas en los precios internacionales del petróleo crudo o sus derivados pueden 


tener un impacto en los planes de inversión de la Emisora. Asimismo, si los precios del crudo o productos de 


hidrocarburos en el mercado interno bajan durante un periodo prolongado (o si los precios de ciertos productos 


no coinciden con los aumentos de costos).  


Adicionalmente, las caídas o aumentos significativas en los precios del petróleo crudo y sus derivados podrían 


obligar a la Compañía a incurrir en gastos futuros por deterioro, reducir o alterar el plazo de sus inversiones de 


capital, lo cual podría afectar sus proyecciones de producción en el mediano plazo y su estimación de reservas 


hacia el futuro. 


Estos factores también podrían llevar a cambios en los planes de desarrollo de la Emisora, lo que podría 


ocasionar una pérdida de reservas y/o volumen de producción. A su vez, dicho cambio en las condiciones podría 


tener un efecto adverso en su condición financiera y en los resultados de operación. Adicionalmente, podría 


tener un impacto en las hipótesis de la Emisora y estimaciones operativas y, como resultado, afectar el valor de 


recuperación de ciertos activos. 


Refi Pampa está expuesta a los efectos de las fluctuaciones y regulaciones en los precios internos del petróleo 


y el gas. 


La mayor parte de los ingresos de la Emisora se derivan de las ventas de combustibles líquidos, livianos y 


pesados, en donde el precio interno del petróleo crudo ha fluctuado en el pasado no sólo debido a los precios 


internacionales, sino también a los impuestos locales, las condiciones macroeconómicas y los márgenes de 


refinación. 


Aunque la fluctuación en los precios del petróleo en Argentina no ha reflejado perfectamente los cambios al 


alza o a la baja del precio internacional del petróleo, tales fluctuaciones han tenido un impacto en los precios 


locales para la comercialización del petróleo crudo. En caso de que el precio de referencia del crudo 


internacional descienda, y esto se refleje sustancialmente en el precio del mercado local del petróleo, lo cual 


está fuera del control de la Emisora, podría afectarse la viabilidad económica de los proyectos de la Compañía, 


generando una pérdida de reservas como resultado de cambios en sus planes de desarrollo, sus supuestos y 


estimaciones, y consecuentemente afectar el valor de recuperación de ciertos activos.  


Adicionalmente, los precios que Refi Pampa puede fijar a sus productos de hidrocarburos se ven afectados por 


las regulaciones internas. Por ejemplo, el Gobierno Argentino ha adoptado una política orientada a la 


convergencia entre los precios internos del petróleo crudo, los productos afines y los precios de referencia 


internacionales de dichos productos. Esta convergencia se produjo finalmente durante la segunda mitad del año 


2017. 


Asimismo, en el contexto de las fluctuaciones del marcador de la referencia Brent, el tipo de cambio y los 


precios de los biocombustibles, el Poder Ejecutivo, a través de la Secretaría de Energía, suscribió, en mayo de 


2018, un acuerdo de estabilización de precios con las principales refinerías en Argentina, que incluye una cuenta 


de compensación para estabilizar los precios de las estaciones de servicio en el mercado local en el corto plazo 


(el “Acuerdo de Refinerías”). La duración del Acuerdo de Refinerías se estableció para un periodo de ocho 


meses a partir del 1 de mayo de 2018. A través del Acuerdo de Refinerías, las tres refinerías más importantes 


de Argentina se comprometieron a no aumentar los precios del petróleo durante los meses de mayo y junio de 


2018. Por otro lado, la Secretaría de Energía se comprometió a traspasar a la cuenta compensadora la carga 


acumulada a la fecha de suscripción del Acuerdo de Refinerías (12% sobre el precio público de venta del crudo) 


y los ajustes necesarios derivados de las variaciones de los costos (crudo, tipo de cambio y precios de los 


biocombustibles) no traspasados a los precios de mayo y junio de 2018. Todo ello se ha calculado a partir de 


las fluctuaciones del precio del Brent en el mercado internacional, del tipo de cambio y de los precios de los 


biocombustibles. En virtud del Acuerdo de Refinerías, a partir de julio de 2018 y durante el periodo 


comprendido entre julio y diciembre de 2018, las refinerías estaban habilitadas a determinar los precios del 


petróleo si los ajustes realizados en función de las variaciones del valor de referencia del Brent, y el tipo de 


cambio y los precios de los biocombustibles no eran suficientes para cubrir sus costos. En caso de que las 


refinerías no recuperen las variaciones de costos no transferidas a los precios durante la vigencia del Acuerdo 


de Refinerías, el Poder Ejecutivo, a través de la Secretaría de Energía, asumió la obligación de hacer efectiva 


dicha recuperación antes del 31 de marzo de 2019. La Secretaría de Energía extendió la invitación para la 
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celebración de este acuerdo a todas las empresas productoras y refinadores de hidrocarburos. Las empresas 


proveedoras se comprometieron a vender su producción de petróleo a determinados precios referidos al precio 


del marcador internacional Brent, con un mecanismo de compensación no definido en ese momento.  


Recientemente, en fecha 11 de agosto de 2019, el Gobierno Argentino determinó el congelamiento de las naftas 


por un plazo de 90 días, como medida paliativa contra la inflación. El congelamiento con desabastecimiento y 


cupo generó una crisis importante en el sector. Durante la vigencia de la medida, los combustibles se 


actualizaron en septiembre y noviembre, y acumularon un aumento cercano al 9%. Posteriormente, en 


diciembre, los combustibles aumentaron 6% promedio en todo el país como consecuencia de la actualización 


de los impuestos a los combustibles líquido, principalmente por recuperación de precio de crudo y 


biocombustibles a productores locales y suba de impuestos. No se puede asegurar que otros factores que también 


son considerados en la determinación de los precios, como los mencionados anteriormente, provoquen que los 


precios locales de la Sociedad no reflejen completamente los precios internacionales, afectando así su negocio, 


resultados de operación y condición financiera. 


Más aún, en fecha 12 de marzo 2020, el Gobierno Argentino, mediante la disposición Nº 3/2020 de la 


Subsecretaría de Política y Gestión Comercial, modificó las listas de productos sujetos a la tramitación de 


Licencias No Automáticas de Importación. Así con el fin mitigar cualquier aumento en el precio de los 


combustibles y derivados, como producto de las fluctuaciones del precio internacional del crudo, el Gobierno 


Argentino restringió la importación de aceite crudo de petróleo; demás aceites crudos de petróleo o de mineral 


bituminoso; gasolina (excepto de aviación); y gasoil. 


Este tipo de intervenciones en el mercado interno podría tener un impacto significativo en las actividades de la 


Sociedad. 


Los resultados de operación podrían verse afectados por las limitaciones en la capacidad de Refi Pampa para 


aumentar los precios de sus productos. 


Anteriormente, como resultado del desarrollo económico, político y regulatorio, los precios del petróleo crudo, 


el diésel y otros combustibles en Argentina han diferido significativamente de los mercados internacionales y 


regionales, y se ha puesto en duda la capacidad de aumentar o mantener dichos precios para ajustarse a las 


normas internacionales. Los precios internacionales del petróleo crudo y sus derivados han experimentado un 


descenso significativo desde la segunda mitad del año 2014. 


El 11 de enero de 2017, la Secretaría de Energía, los productores y refinerías argentinas firmaron el “Acuerdo 


para la Transición a Precios Internacionales de la Industria Hidrocarburífera Argentina”, estableciendo un 


cronograma de precios con el objetivo de que el barril de petróleo producido en Argentina alcance la paridad 


con los precios internacionales durante el transcurso del año 2017. Este acuerdo (bajo el cual se estableció un 


sistema de determinación y revisión de precios para 2017) mantuvo su vigencia hasta el 31 de diciembre de 


2017, habiendo logrado, con anterioridad a esa fecha, la convergencia de precios previamente mencionada. Por 


lo tanto, el entonces Ministerio de Energía y Minería notificó a las partes del acuerdo que, de conformidad con 


el artículo 9 de dicho acuerdo y a partir del 1 de octubre de 2017, los compromisos asumidos a través de dicho 


acuerdo serían suspendidos. A la fecha de este Prospecto, los precios internos del crudo y combustible refinado 


en Argentina están determinados por las reglas de oferta y demanda. 


Sin embargo, la reciente inestabilidad macroeconómica a la que se enfrentan los mercados emergentes y, en 


particular, Argentina, ha afectado al sector del petróleo y el gas. El hecho de que los precios de los combustibles 


derivados del petróleo crudo al consumidor final en el mercado interno se fijen en moneda local y que las 


empresas refinadoras no hayan podido, en cierta medida, trasladar la devaluación del Peso a los distribuidores, 


han dado lugar a una reducción de los precios del petróleo crudo denominados en Dólares. Del mismo modo, 


si bien los precios del gas natural en Argentina están denominados en Dólares, las tarifas de los servicios 


pagados por los usuarios finales están denominadas en Pesos, lo cual ha dado lugar a una reducción de los 


precios del gas natural denominado en Dólares, al no poder trasladarse el impacto de la devaluación del Peso al 


usuario final. 


El 4 de septiembre de 2018, de conformidad con el Decreto No. 793/2018, el Gobierno Argentino introdujo un 


derecho de exportación del 12% estableciendo que tal derecho de exportación no podrá exceder de 4 Pesos por 
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cada Dólar, reduciendo así la paridad de las exportaciones y afectando los precios del petróleo crudo en el 


mercado interno. Si bien los productores de petróleo han podido mantener los precios en Dólares relativamente 


estables durante el segundo, tercero y cuarto trimestre de 2018, no percibieron beneficios relativos en virtud del 


aumento en el precio del Brent, en el segundo y tercer trimestre de 2018 ni se han visto afectados por su 


disminución en el cuarto trimestre de 2018.  


Como se ha mencionado anteriormente, mediante la sanción de la Ley de Solidaridad Social y Reactivación 


Productiva N°27.541, el Poder Ejecutivo estableció que las alícuotas de los derechos de exportación para 


hidrocarburos y minería no podrán superar el ocho por ciento (8%) del valor imponible o del precio oficial FOB 


y que, bajo ningún concepto, el derecho de exportación de hidrocarburos podrá disminuir el valor Boca de Pozo 


para el cálculo y pago de regalías a las provincias productoras de hidrocarburos. Sin embargo, esta norma aún 


no ha sido implementada y los exportadores continúan abonando un derecho de exportación del 12%. 


Las operaciones de Refi Pampa están sujetas a una extensa y cambiante regulación. 


La industria del petróleo y el gas está sujeta a una amplia regulación y control por parte de los gobiernos en los 


que compañías como la nuestra realizan operaciones, incluyendo leyes, reglamentos y normas promulgadas por 


los gobiernos nacionales, provinciales y municipales. Estas regulaciones se refieren a los controles de 


producción y exportación, requisitos de inversión, impuestos, controles de precios y aspectos ambientales, entre 


otros. En consecuencia, el negocio depende en gran medida de las condiciones regulatorias y políticas 


prevalecientes en los países en los que opera la Sociedad. 


No se puede asegurar que los cambios en las leyes y en la regulación aplicable, o las interpretaciones judiciales 


o administrativas de dichas leyes y regulaciones, no afectarán adversamente los resultados de operación. Del 


mismo modo, no se puede asegurar el modo en que las futuras políticas gubernamentales afectarán a la industria 


del petróleo y el gas.  


Además, no se puede garantizar que las regulaciones o impuestos (incluyendo las regalías) promulgados por las 


Provincias o estados en los que operamos no entren en conflicto con las leyes y/o cualquier otra norma nacional, 


y que dichos impuestos o regulaciones no afecten negativamente los resultados de operación o la condición 


financiera de la Sociedad.  


La industria de hidrocarburos en Argentina está ampliamente regulada a nivel nacional, local y municipal en 


materias que incluyen el otorgamiento de permisos de exploración y concesiones de explotación, inversiones, 


regalías, controles de precios, restricciones a la exportación y obligaciones de suministro en el mercado interno. 


El Gobierno Argentino está facultado para diseñar e implementar la política energética nacional, y ha utilizado 


estos poderes antes para establecer restricciones a la exportación sobre la libre disposición de hidrocarburos y 


los ingresos de exportación e imponer aranceles a las exportaciones, para inducir a las empresas privadas a 


celebrar acuerdos de precios con el gobierno o, más recientemente, para imponer acuerdos de precios entre 


productores y refinerías o crear programas de incentivos fiscales para promover el aumento de la producción. 


Las controversias jurisdiccionales entre el gobierno federal y local no son poco comunes. Dichas controversias, 


restricciones a la exportación u otras medidas impuestas por las autoridades argentinas podrían tener un efecto 


material adverso en nuestros negocios futuros, situación financiera, resultados de operación, flujos de caja y/o 


prospectos y, como consecuencia, el valor de mercado de los valores negociables podría disminuir. 


El negocio de la Emisora requiere importantes inversiones de capital y costos de mantenimiento.  


La industria del petróleo y el gas natural requiere grandes inversiones en bienes de capital. Refi Pampa realiza 


y espera continuar realizando importantes inversiones de capital relacionadas con proyectos de desarrollo y 


adquisición, incurriendo en importantes costos de mantenimiento.  


La Emisora ha financiado, y espera seguir financiando, sus gastos de capital con efectivo generado por las 


operaciones existentes y con los ingresos de esta oferta; sin embargo, sus necesidades de financiamiento pueden 


requerir que se modifique o aumente sustancialmente su capitalización mediante la emisión de títulos de deuda, 


de capital o la venta de activos. No se puede garantizar que podrá mantener sus niveles actuales de producción, 


generar suficiente flujo de caja o que tendrá acceso a suficientes préstamos u otras alternativas de 


financiamiento para continuar con sus actividades de producción en los niveles actuales o superiores. Además, 
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el monto real y el calendario de los futuros gastos de capital de la Sociedad pueden diferir considerablemente 


de sus estimaciones como resultado de diversos factores, incluyendo los precios del petróleo y del gas natural; 


y otros servicios y equipos; y los desarrollos regulatorios, tecnológicos y competitivos. Es posible que se 


reduzcan los gastos reales de capital en respuesta a los menores precios de los productos básicos, lo que afectaría 


negativamente su capacidad para aumentar la producción. 


Si los ingresos de la Emisora disminuyen como consecuencia de una variación en los precios del petróleo y el 


gas natural, dificultades operativas o por cualquier otra razón, es posible que la Sociedad tenga una capacidad 


limitada para obtener el capital necesario para mantener sus operaciones a los niveles actuales. Si se necesita 


capital adicional, es posible que Refi Pampa no pueda obtener financiamiento de deuda o capital en condiciones 


aceptables. Si el flujo de caja generado por las operaciones de la Sociedad no fuese suficiente para cumplir con 


los requerimientos de capital, la falta de obtención de financiamiento adicional podría resultar en una reducción 


de las operaciones relacionadas con el desarrollo de las propiedades de la Emisora. Esto, a su vez, podría 


conducir a una disminución en la producción, y podría afectar materialmente y de manera adversa el negocio, 


la situación financiera y los resultados de operación de la Sociedad, así como el valor de mercado de los valores 


negociables podría disminuir. 


La legislación sobre el cambio climático o las regulaciones que restringen las emisiones de gases de efecto 


invernadero ("GEI") y los marcos legales que promueven un aumento en la participación de las energías 


procedentes de fuentes renovables podrían tener un impacto significativo en nuestra industria y resultar en un 


aumento de los costos operativos y una reducción de la demanda de petróleo y gas natural que producimos. 


En diciembre de 1993, se aprobó la Convención Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático 


("CMNUCC") mediante la Ley No. 24.295. La CMNUCC, que entró en vigor el 21 de marzo de 1994, permite 


estabilizar las concentraciones de GEI en la atmósfera a un nivel que impida interferencias antropogénicas 


peligrosas en el sistema climático.  


El 16 de febrero de 2005 entró en vigor el Protocolo de Kioto de la CMNUCC (el “Protocolo”). Este Protocolo, 


tiene por objeto reducir las emisiones de GEI (dióxido de carbono, metano, óxido nitroso, hidrofluorocarbonos, 


perfluorocarbonos y hexafluoruro de azufre) en la atmósfera como consecuencia de la ratificación de la 


Enmienda de Doha al Protocolo, el mismo estará en vigor hasta 2020.  


Argentina aprobó el Protocolo a través de la Ley No. 25.438 sancionada el 20 de junio de 2001, y la Enmienda 


de Doha a través de la Ley No. 27.137 sancionada el 29 de abril de 2015.  


La Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático de 2015 adoptó por consenso el Acuerdo de 


París. El acuerdo trata de las medidas de reducción de las emisiones de GEI, establece objetivos para limitar los 


aumentos de la temperatura global y exige a los países que revisen y "representen una progresión" en sus 


contribuciones determinadas a nivel nacional, que al menos establecen objetivos de reducción de emisiones. El 


5 de octubre de 2016 se alcanzó el umbral para la entrada en vigor del Acuerdo de París. Los tratados 


internacionales, junto con una mayor conciencia pública en relación con el cambio climático, pueden dar lugar 


a una mayor regulación para reducir o mitigar las emisiones de gases de efecto invernadero. En virtud de la Ley 


No. 27.270, sancionada el 1 de septiembre de 2016, Argentina aprobó el Acuerdo de París.  


Por otra parte, la Ley No. 26.190, modificada y complementada por la Ley No.27.191 y sus decretos de 


aplicación, estableció un marco legal que promueve el aumento de la participación de las energías provenientes 


de recursos renovables en el consumo eléctrico en Argentina. Todos los usuarios de electricidad deben 


contribuir a este objetivo.  


De acuerdo con la Ley No. 27.191, al 31 de diciembre de 2017, el 8% de la energía eléctrica consumida debe 


provenir de fuentes renovables, alcanzando el 20% al 31 de diciembre de 2025. Dicha Ley establece 5 etapas 


para alcanzar tal objetivo: (i) 8% para el 31 de diciembre de 2017; (ii) 12% para el 31 de diciembre de 2019; 


(iii) 16% para el 31 de diciembre de 2021; (iv) 18% para el 31 de diciembre de 2023; y (v) 20% para el 31 de 


diciembre de 2025. Es en este marco que el Gobierno Argentino lanzó los programas RenovAr.  


Los efectos sobre la industria petrolera relacionados con el cambio climático y las regulaciones y regímenes 


resultantes que promueven fuentes de energía alternativas también pueden incluir la disminución de la demanda 
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de nuestros productos a largo plazo. Cualquier efecto adverso material a largo plazo en la industria petrolera 


podría afectar negativamente los aspectos financieros y operativos del negocio de la Compañía, mismos que no 


pueden ser predichos con certeza en este momento.  


El cumplimiento de las regulaciones relacionadas con el cambio climático, incluyendo las derivadas de la 


aplicación de los tratados internacionales puede, aumentar, en el futuro, el costo de operación y mantenimiento 


de las instalaciones, establecer nuevos controles de emisiones en las plantas y administrar y gestionar cualquier 


programa de emisiones de gases de efecto invernadero. La generación de ingresos y las oportunidades de 


crecimiento estratégico también pueden verse afectadas negativamente.  


Los efectos sobre la industria petrolera relacionados con el cambio climático y las regulaciones resultantes 


también pueden provocar la disminución de la demanda de los productos de Refi Pampa a largo plazo. Además, 


una mayor regulación en relación con la emisión de GEI puede crear mayores incentivos para el uso de fuentes 


de energía alternativas. Cualquier efecto adverso material a largo plazo en la industria petrolera podría afectar 


negativamente los aspectos financieros y operativos del negocio de la Compañía, que no pueden ser predichos 


con certeza en este momento.  


El cambio climático podría afectar los resultados de operación y estrategia de la Compañía. 


El cambio climático plantea nuevos retos y oportunidades para el negocio de la Emisora. Una regulación 


ambiental más estricta puede resultar en la imposición de costos asociados con las emisiones de GEI, ya sea a 


través de los requisitos de los organismos ambientales relacionados con las iniciativas de mitigación o a través 


de otras medidas regulatorias como la imposición de impuestos sobre las emisiones de gases de efecto 


invernadero y la creación en el mercado de limitaciones sobre las emisiones de gases de efecto invernadero que 


tienen el potencial de aumentar los costos de operación de la Emisora. 


Los riesgos asociados al cambio climático también podrían manifestarse en, las dificultades de acceso al capital 


debido a problemas de imagen pública con los inversionistas; cambios en el perfil de los consumidores, un 


menor consumo de combustibles fósiles; y transiciones energéticas en la economía mundial, como el aumento 


del uso de vehículos eléctricos. Estos factores podrían tener un impacto negativo en la demanda de los productos 


y servicios de la Sociedad y podrían poner en peligro o incluso perjudicar la implementación y operación de su 


negocio, afectando negativamente los resultados operativos y financieros y limitando las oportunidades de 


crecimiento.  


Las operaciones de la Emisora pueden presentar riesgos para el medio ambiente, y cualquier cambio en la 


regulación ambiental podría dar lugar a un aumento en los costos de operación. 


Algunas de las operaciones están sujetas a riesgos ambientales que podrían materializarse de manera inesperada 


y podrían tener un impacto material adverso en la condición financiera de la Sociedad y en los resultados de 


operación, tales como, el riesgo de lesiones, muerte, daños ambientales y gastos de reparación, daños a los 


equipos, responsabilidad civil y/o acciones administrativas. No es posible asegurar que los problemas 


ambientales futuros no resulten en aumentos en los costos que podrían tener un efecto material adverso en la 


condición financiera y en los resultados de operación de la Compañía.  


No es posible predecir el impacto general que la promulgación de nuevas leyes o reglamentos ambientales 


podría tener en los resultados financieros, resultados de operación y flujo de caja de la Emisora. 


Asimismo, las actividades relacionadas con el petróleo y el gas están sujetas a importantes riesgos económicos, 


ambientales y operativos, algunos de los cuales están fuera del control de la Compañía, tales como, riesgos en 


términos de producción, equipo y transporte, así como desastres naturales y otras incertidumbres, incluyendo 


aquellos relacionados con las características de los yacimientos de gas terrestres o marinos. Las operaciones 


pueden retrasarse o cancelarse como resultado de condiciones climáticas deficientes, dificultades mecánicas, 


demoras o falta de suministro en la entrega de equipos, cumplimiento con las regulaciones gubernamentales, 


incendios, explosiones, fallas en los oleoductos, formaciones anormales y riesgos ambientales, tales como 


derrames de petróleo, fugas de gas, rupturas o liberación de gases tóxicos. Si estos riesgos se materializan, es 


posible que la Sociedad sufra pérdidas operativas sustanciales o interrupciones en sus operaciones. Perforar 
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puede no ser rentable, no sólo para pozos secos, sino también para pozos que son productivos pero que no 


producen suficientes retornos netos después de perforar.  


Las condiciones climáticas adversas pueden afectar negativamente los resultados de operación y la capacidad 


de Refi Pampa para realizar operaciones de perforación.  


Las condiciones climáticas adversas pueden provocar, entre otras cosas, aumentos de costos, cortes de energía, 


paros en la producción y dificultades en el transporte del petróleo y el gas. Cualquier disminución en la 


producción de petróleo y gas podría tener un efecto material adverso en el negocio, condición financiera o 


resultados de operación de la Compañía. 


Las medidas de conservación y los avances tecnológicos pueden llevar a una disminución de la demanda de 


petróleo.  


Las medidas de conservación de combustible, la demanda de combustibles alternativos y los avances en las 


tecnologías de ahorro de combustible y generación de energía pueden llevar a una disminución de la demanda 


de petróleo. Cualquier cambio en la demanda de petróleo podría tener un efecto material adverso en la condición 


financiera, resultados de operación o flujos de caja de la Emisora.  


Las operaciones comerciales de la Compañía dependen en gran medida de sus instalaciones de producción.  


Una parte importante de los ingresos depende de las principales instalaciones de producción in sitio de la 


Emisora. Si bien la Compañía cree mantener una cobertura de seguro adecuada y medidas de seguridad 


apropiadas con respecto a dichas instalaciones, cualquier daño material, accidente y/u otra alteración en dichas 


instalaciones de producción podría tener un efecto material adverso en su capacidad de producción, condición 


financiera y resultados de operación.  


Las operaciones de la Sociedad están sujetas a riesgos sociales.  


Las actividades de la Empresa están sujetas a riesgos sociales, incluyendo potenciales protestas de las 


comunidades que rodean las operaciones correspondientes de la Emisora. Aunque la Compañía esté 


comprometida a operar de manera socialmente responsable, es posible que se enfrente a la oposición de las 


comunidades locales con respecto a proyectos actuales y futuros en las jurisdicciones en las que opera y que 


pueda operar en el futuro, lo cual podría afectar negativamente el negocio, los resultados de operación y el 


desempeño financiero de Refi Pampa.  


La industria se ha vuelto cada vez más dependiente de las tecnologías digitales para llevar a cabo sus 


operaciones diarias.  


A medida que ha aumentado la dependencia de las tecnologías digitales, también han aumentado en todo el 


mundo los incidentes cibernéticos, incluidos los ataques deliberados o los acontecimientos no intencionados. 


Las tecnologías, sistemas y redes que la Compañía pueda implementar en el futuro, así como las de sus 


proveedores, pueden ser objeto de ciberataques o fallas en la seguridad de los sistemas de información, lo que 


podría conducir a interrupciones en sistemas industriales críticos, la divulgación no autorizada de información 


confidencial o protegida, la corrupción de datos y/u otras interrupciones de sus operaciones. Además, es posible 


que algunos incidentes cibernéticos, como la amenaza persistente avanzada, no se detecten durante un periodo 


prolongado de tiempo. No es posible asegurar que los incidentes cibernéticos no ocurrirán en el futuro y que 


las operaciones de la Empresa y/o su desempeño financiero no se verán afectados.  


En los últimos años, los riesgos para la seguridad de la información han aumentado en general como resultado 


de la proliferación de nuevas tecnologías y de la mayor sofisticación y actividad de los ciberataques. La 


Sociedad depende de la tecnología digital, incluyendo sistemas de información para procesar datos financieros 


y operativos. En caso de un ciberataque, las operaciones comerciales podrían sufrir interrupciones, daños 


materiales, robo de información de clientes, experimentar una pérdida sustancial de ingresos, costos de 


respuesta y otras pérdidas financieras; y estar sujetos a un aumento de los litigios y daños a su reputación. Un 


ataque cibernético podría afectar negativamente el negocio, los resultados de operación y la situación financiera 


de la Sociedad 
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La relación con las autoridades nacionales, provinciales y municipales es importante para el negocio de la 


Emisora.  


Debido a la naturaleza de sus negocios, la Compañía tiene una extensa relación con las autoridades federales, 


nacionales, provinciales, municipales y estatales en los lugares donde los realiza. Aunque cree tener buenas 


relaciones con las autoridades competentes, estas relaciones podrían verse afectadas negativamente en el futuro, 


lo cual podría afectar negativamente el negocio de la Empresa y sus resultados de operación.  


Factores de riesgo relativos a las Obligaciones Negociables 


 


Posibilidad de que no exista mercado de negociación para las Obligaciones Negociables de la Emisora. 


 


Las Obligaciones Negociables de cualquier Clase serán una nueva emisión de Obligaciones Negociables sin 


mercado de negociación establecido ni antecedentes de negociación, y podrán no listarse en ninguna bolsa de 


valores. La Emisora no puede garantizar el futuro desarrollo de un mercado secundario para las Obligaciones 


Negociables; ni en caso de desarrollarse dicho mercado, que el mismo proveerá a los tenedores de Obligaciones 


Negociables un nivel de liquidez satisfactorio. 


 


Asimismo, la liquidez y mercado de negociación de las Obligaciones Negociables podrán verse seriamente 


afectadas por los factores indicados en esta sección. 


 


La Emisora podría rescatar las Obligaciones Negociables antes de su vencimiento. 


 


Las Obligaciones Negociables son rescatables a opción de la Emisora en caso de producirse ciertos cambios en 


el régimen fiscal argentino o por cualquier otra causa establecida en el Suplemento de Precio aplicable, si así 


lo especificara. En consecuencia, un inversor podría no ser capaz de reinvertir el producido del rescate en un 


título comparable a una tasa de interés efectiva tan alta como la aplicable a las Obligaciones Negociables. 


 


En caso de concurso preventivo o acuerdo preventivo extrajudicial los tenedores de las Obligaciones 


Negociables votarán en forma diferente a los demás acreedores quirografarios. 


 


En caso que la Sociedad se encontrara sujeta a procesos judiciales de concurso preventivo, acuerdos preventivos 


extrajudiciales y/o similares, las normas vigentes que regulan las Obligaciones Negociables (incluyendo, sin 


limitación las disposiciones de la LON), y los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables emitidas 


bajo cualquier Serie y/o Clase, estarán sujetos a las disposiciones previstas por la Ley Nº 24.522 de Concursos 


y Quiebras y sus modificatorias y/o complementarias (la “Ley de Concursos”) y demás normas aplicables a 


procesos de reestructuración empresariales, y consecuentemente, algunas disposiciones de las Obligaciones 


Negociables no se aplicarán.  


 


La normativa de la Ley de Concursos establece un procedimiento de votación diferencial al de los restantes 


acreedores quirografarios a los efectos del cómputo de las mayorías requeridas por la Ley de Concursos, la cual 


es igual a la mayoría absoluta de acreedores que representen 2/3 partes del capital quirografario. Conforme este 


sistema diferencial, el poder de negociación de los titulares de las Obligaciones Negociables puede ser 


significativamente menor que el de los demás acreedores financieros de la Sociedad.  


 


En particular, la Ley de Concursos establece que, en el caso de títulos emitidos en serie, tales como las 


Obligaciones Negociables, los titulares de las mismas que representen créditos contra el concursado participarán 


de la obtención de conformidades para la aprobación de una propuesta concordataria y/o de un acuerdo de 


reestructuración de dichos créditos conforme un sistema que difiere de la forma del cómputo de las mayorías 


para los demás acreedores quirografarios. Dicho procedimiento establece que: 1) se reunirán en asamblea 


convocada por el fiduciario o por el juez en su caso; 2) en ella los participantes expresarán su conformidad o 


rechazo de la propuesta de acuerdo preventivo que les corresponda, y manifestarán a qué alternativa adhieren 


para el caso que la propuesta fuere aprobada; 3) la conformidad se computará por el capital que representen 


todos los que hayan dado su aceptación a la propuesta, y como si fuera otorgada por una sola persona; las 
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negativas también serán computadas como una sola persona; 4) la conformidad será exteriorizada por el 


fiduciario o por quien haya designado la asamblea, sirviendo el acta de la asamblea como instrumento suficiente 


a todos los efectos; 5) podrá prescindirse de la asamblea cuando el fideicomiso o las normas aplicables a él 


prevean otro método de obtención de aceptaciones de los titulares de créditos que el juez estime suficiente; 6) 


en los casos en que sea el fiduciario quien haya resultado verificado o declarado admisible como titular de los 


créditos, de conformidad a lo previsto en el artículo 32 bis de la Ley de Concursos, podrá desdoblar su voto; se 


computará como aceptación por el capital de los beneficiarios que hayan expresado su conformidad con la 


propuesta de acuerdo al método previsto en el fideicomiso o en la ley que le resulte aplicable; y como rechazo 


por el resto. Se computará en la mayoría de personas como una aceptación y una negativa; 7) en el caso de 


legitimados o representantes colectivos verificados o declarados admisibles en los términos del artículo 32 bis 


de la Ley de Concursos, en el régimen de voto se aplicará el inciso 6 anterior; y 8) en todos los casos el juez 


podrá disponer las medidas pertinentes para asegurar la participación de los acreedores y la regularidad de la 


obtención de las conformidades o rechazos.  


 


Adicionalmente, ciertos precedentes jurisprudenciales han sostenido que aquellos titulares de las Obligaciones 


Negociables que no asistan a la asamblea para expresar su voto o se abstengan de votar, no serán computados 


a los efectos de los cálculos que corresponden realizar para calcular dichas mayorías.  


 


La consecuencia del régimen de obtención de mayorías antes descripto y de los precedentes judiciales 


mencionados hace que en caso de que la Sociedad entre en un proceso concursal o de reestructuración de sus 


pasivos, el poder de negociación de los tenedores de las Obligaciones Negociables en relación al de los restantes 


acreedores financieros y comerciales pueda verse disminuido. 


 


La calificación de las Obligaciones Negociables que sea publicada podría verse afectada negativamente en el 


futuro. 


 


La Emisora podrá optar entre solicitar o no calificación de riesgo para una o más clases de Obligaciones 


Negociables. Las calificaciones que oportunamente sean otorgadas podrían verse reducidas en el caso que la 


Compañía no sea capaz de llevar a cabo las proyecciones sobre las cuales se ha basado dicha calificación, y 


esto tener un impacto negativo en el precio de mercado de las Obligaciones Negociables. 


 


El precio de mercado de las Obligaciones Negociables podría verse material y negativamente afectado por uno 


o varios de los factores de riesgo aquí listados o por otros que la compañía desconoce o no puede prefigurar que 


afecten a su operatoria. 


 


 


IV POLÍTICAS DE LA EMISORA 


 


Para obtener más información respecto al presente acápite, se recomienda a los potenciales inversores revisar 


cuidadosamente el apartado “Políticas de la Emisora” en el Prospecto.  


 


 


V INFORMACIÓN SOBRE LOS DIRECTORES O ADMINISTRADORES, GERENTES, 


PROMOTORES Y MIEMBROS DEL ÓRGANO DE FISCALIZACIÓN 


 


Para obtener más información respecto al presente acápite, se recomienda a los potenciales inversores revisar 


cuidadosamente el apartado “Información sobre los directores o administradores, gerentes, promotores y 


miembros del órgano de fiscalización” en el Prospecto.  


 


 


VI ESTRUCTURA DE LA EMISORA, ACCIONISTAS O SOCIOS Y PARTES 


RELACIONADAS 


 


Para obtener más información respecto al presente acápite, se recomienda a los potenciales inversores revisar 
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cuidadosamente el apartado “Estructura de la Emisora, Accionistas o Socios y Partes Relacionadas” en el 


Prospecto. 


 


 


VII ACTIVOS FIJOS Y SUCURSALES DE LA EMISORA 


 


Para obtener más información respecto al presente acápite, se recomienda a los potenciales inversores revisar 


cuidadosamente el apartado “Activos Fijos y Sucursales de la Emisora” en el Prospecto. 


 


 


VIII ANTECEDENTES FINANCIEROS 


 


Para obtener más información respecto al presente acápite, se recomienda a los potenciales inversores revisar 


cuidadosamente el apartado “Antecedentes financieros” en el Prospecto. 


 


 


IX DE LA OFERTA, LISTADO Y NEGOCIACIÓN DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES 


 


Las Obligaciones Negociables serán colocadas públicamente en la Argentina conforme de acuerdo con los 


términos de la Ley de Mercado de Capitales, las Normas de la CNV y sus modificatorias y/o complementarias 


y cualquier otra ley y/o reglamentación aplicable. 


 


a) Términos y Condiciones de las Obligaciones Negociables 


 


A continuación, se detallan los términos y condiciones generales de las Obligaciones Negociables que la 


Sociedad podrá emitir en el marco del Programa. Los términos y condiciones específicos de las Obligaciones 


Negociables de cada Clase y/o Serie serán detallados en los Suplementos de Precio. 


 


1. ALGUNAS DEFINICIONES 


 


Las siguientes son algunas definiciones utilizadas en la presente sección.  


 


“Día Hábil” significa aquel día en que las entidades financieras pueden operar normalmente en toda su actividad 


bancaria y cambiaria en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y/o en la jurisdicción que se indique en el 


Suplemento de Precio. 


 


“Efecto Sustancial Adverso” significa un efecto sustancial adverso sobre (i) la capacidad de la Emisora para 


cumplir con sus obligaciones sustanciales conforme las Obligaciones Negociables, o (ii) las circunstancias 


(financieras o de otra clase), ganancias o transacciones, de la Emisora y de sus Subsidiarias consideradas 


conjuntamente. 


 


“Fecha de Emisión” significa la fecha de emisión y entrega de cada Clase y/o Serie de Obligaciones 


Negociables. 


 


“Gravamen” cualquier hipoteca, cargo, prenda, cesión en garantía, cesión fiduciaria en garantía, fianza, 


gravamen, acuerdo preferencial u otra forma de afectación, o conforme ello sea determinado en el Suplemento 


de Precio aplicable. 


 


“Gravámenes Permitidos” significan: (i) Gravámenes existentes a la fecha del presente Prospecto Resumido; 


(ii) Gravámenes que se originen en oportunidad de la adquisición de cualquier activo que cubran el saldo impago 


del precio de compra de dicho activo (estableciéndose que el Gravamen deberá constituirse exclusivamente 


sobre el activo adquirido, simultáneamente con su adquisición o dentro de los 30 Días Hábiles posteriores a la 


adquisición del mismo), o Gravámenes existentes en oportunidad de la adquisición de los activos garantizados 


por los mismos (incluyendo la adquisición a través de fusión o consolidación); (iii) Gravámenes que se originen 


por imperio de la ley y/o sean un pre-requisito para obtener cualquier aprobación gubernamental necesaria o 
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conveniente para el desarrollo de la actividad de la Emisora; (iv) Gravámenes (que existan a la fecha del presente 


o creados en el futuro) respecto de todos los otros activos, cuando el monto total de los Gravámenes sea de un 


monto que no supere un 25% del total de los activos de la Emisora. A tal fin, el monto de cada Gravamen será 


determinado por el valor contable -que surja de los últimos estados contables de la Emisora- del activo afectado 


por dicho Gravamen o será determinado por el saldo residual del monto total de deuda por el cual dicho 


Gravamen se hubiera constituido, lo que fuera mayor; (v) cualquier Gravamen incurrido en el curso ordinario 


de los negocios de la Emisora para garantizar las operaciones de derivados, ya sean de cobertura o de otro tipo; 


y (vi) cualquier prórroga, renovación o sustitución de cualquier Gravamen permitido bajo (i)-(v) precedentes, 


siempre que (i) el monto del Gravamen no se incremente en oportunidad de tal prórroga, renovación o 


sustitución (a cuyo efecto no se computará como aumento de capital garantizado cualquier capitalización de 


intereses), y (ii) dicho Gravamen afecte únicamente (x) el bien que estaba afectado por el Gravamen existente 


inmediatamente antes de dicha prórroga, renovación o sustitución; o (y) un activo sustituto que tenga un valor 


contable -que surja de los últimos estados contables de la Compañía- que no sea superior al del activo 


originalmente afectado por el Gravamen. 


 


“Parte Significativa” significa, en un momento determinado, aquellos bienes de la Emisora que representen más 


del 30% (o aquel otro porcentaje que se determine en el Suplemento de Precio aplicable) del activo de la 


Emisora según sus estados contables consolidados anuales o intermedios más recientes a ese momento. 


 


“Subsidiaria” significa toda sociedad anónima respecto de la cual, a la fecha de la determinación, la Emisora 


y/o una o más de sus Subsidiarias, sea titular o controle en forma directa o indirecta más del 50% de las acciones 


con derecho a voto. A los fines de esta definición “control”, cuando se use respecto de alguna persona en 


particular, significará la facultad de influir en la dirección y políticas de dicha persona, ya sea en forma directa 


o indirecta, mediante la tenencia de títulos con derecho a voto, por contrato o de otro modo. 


 


2. APROBACIONES Y AUTORIZACIONES 


 


La creación del Programa y sus términos y condiciones fueron aprobados por la Asamblea General 


Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha 27 de septiembre de 2019, la cual delegó en el Directorio, 


con facultad de subdelegar en uno o más de sus integrantes y/o en uno o más gerentes de la Sociedad, conforme 


a la normativa vigente aplicable, aquellas facultades necesarias para hacer efectiva la emisión y colocación de 


las Obligaciones Negociables, con amplias facultades para que, dentro del monto máximo del Programa, se 


definan y establezcan las restantes condiciones de dicho Programa y de cada emisión o re-emisión de cada Clase 


y/o Serie. Los términos y condiciones del Programa fueron definidos por reunión de Directorio de fecha 20 de 


diciembre de 2019. La oferta pública en Argentina de cada Serie y/o Clase de las Obligaciones Negociables 


será considerada incluida en la autorización antes mencionada para el Programa, siempre que sean cumplidos 


los recaudos exigidos por la CNV. 


 


 


3. MONTO DEL PROGRAMA 


 


El monto máximo del capital total de las Obligaciones Negociables en circulación en cualquier momento no 


podrá superar los US$ 50.000.000, (Dólares Estadounidenses cincuenta millones o su equivalente en otras 


monedas, y/o unidades de valor, calculado como se describe en el presente), sujeto a cualquier aumento 


debidamente autorizado. Sujeto a lo que disponga la normativa aplicable al momento de la emisión, con el 


objeto de determinar el monto de Obligaciones Negociables en circulación a la Fecha de Emisión de cada Clase 


y/o Serie, en el supuesto de emitirse las mismas en una moneda y/o unidad de valor diferente al Dólar, se incluirá 


en el respectivo Suplemento de Precio de cada Clase y/o Serie la fórmula o procedimiento a utilizar para la 


determinación de la equivalencia correspondiente. A los efectos del cálculo del monto total de Obligaciones 


Negociables en circulación, la Emisora tratará a las Obligaciones Negociables emitidas por debajo o sobre su 


valor nominal, como si hubieran sido emitidas a su valor nominal. 


 


4. DURACIÓN DE PROGRAMA 


 


La duración del Programa de Obligaciones Negociables será de 5 años, o cualquier plazo mayor que permitan 


las normas aplicables, prorrogables, contados a partir de la fecha de autorización de este Programa por parte de 
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la CNV, esto significa que el vencimiento del Programa operará el 19 de febrero de 2025. El vencimiento de 


las diversas Clases y/o Series podrá operar con posterioridad al vencimiento del Programa. 


 


5. RANGO Y CLASIFICACIÓN 


 


Las Obligaciones Negociables constituyen obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones, bajo 


la LON, y dan derecho a los beneficios establecidos en la misma, y están sujetas a los requisitos de 


procedimiento de la misma. 


 


Las Obligaciones Negociables podrán constituir Obligaciones Negociables con garantía común u Obligaciones 


Negociables con garantía especial, y constituirán obligaciones no subordinadas de la Emisora y, excepto en la 


medida que estén subordinadas de acuerdo con sus términos, calificarán pari passu y sin prioridad de pago 


alguna. Las Obligaciones Negociables con garantía común y no subordinadas constituirán obligaciones directas, 


incondicionales y no garantizadas de la Emisora y serán tratadas en todo momento en igualdad de condiciones 


entre sí y con todas las demás obligaciones comunes presentes y futuras de la Emisora que no se encuentren 


garantizadas ni subordinadas, ni que cuenten con privilegios y/o preferencias por disposiciones legales. 


 


Las Obligaciones Negociables con garantía especial, podrán emitirse con garantía común o con garantía especial 


o flotante, o estar avaladas, afianzadas o garantizadas por cualquier medio que se especifique en el Suplemento 


de Precio aplicable (incluyendo, sin limitación, avales, fianzas o garantías otorgados por entidades financieras 


y/o bancos del exterior, cesiones de créditos de garantía, prendas y fideicomisos de garantía). 


 


A su vez, las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas con recurso limitado y exclusivo a determinados 


activos de la Emisora, pudiendo constituir garantías sobre dichos activos, y sobre los cuales los acreedores 


tendrán únicamente recurso, todo ello de conformidad con lo dispuesto por el artículo 3° de la LON. 


 


6. MONEDAS 


 


Las Obligaciones Negociables podrán estar denominadas en Pesos, Dólares y/o cualquier otra moneda y/o 


unidades de valor tales como, sin limitación, las Unidades de Valor Adquisitivo actualizables por el Coeficiente 


de Estabilización de Referencia (CER) Ley N°25.827 (“UVAs”) o en Unidades de Vivienda actualizables por 


el Índice del Costo de la Construcción (ICC) Ley N°27.271 (“UVIs”), de conformidad con lo establecido por 


el BCRA y por la CNV, y aquellas otras normas que en el futuro modifiquen y/o complementen dicha regulación 


y/o cualquier otra unidad de valor, conforme se especifique en el Suplemento de Precio, sujeto al cumplimiento 


de todos los requisitos legales o reglamentarios aplicables a la emisión en dicha moneda o unidad de valor, 


incluso, sin que ello implique limitación alguna, podrán emitirse Obligaciones Negociables cuyo valor nominal 


esté determinado en una moneda y/o unidad de valor, el cual se podrá convertir durante la vigencia de las 


Obligaciones Negociables en cuestión a otra moneda según el tipo de cambio aplicable que se indique en el 


Suplemento de Precio, y luego el capital y/o intereses y/o Montos Adicionales y/o cualquier otra suma a ser 


abonada bajo dichas Obligaciones Negociables pueda ser pagada a su tenedor en alguna de dichas monedas o 


en cualquier otra moneda o unidad de valor, según se especifique en el Suplemento de Precio aplicable. Siempre 


y cuando lo permitan las normas aplicables, podrán emitirse Obligaciones Negociables cuyo capital sea 


ajustable por los índices y/o procedimientos que se especifiquen en los Suplementos de Precio correspondientes. 


Asimismo, las Obligaciones Negociables podrán estar denominadas en más de una moneda y/o unidad de valor, 


según se especifique en el Suplemento de Precio aplicable. En la medida que ello esté prohibido, en ningún 


caso se admitirá actualización monetaria, indexación por precios, variación de costos o repotenciación de 


deudas, cualquiera fuere su causa, haya o no mora de la Emisora, con las salvedades previstas en la Ley N° 


23.928 de Convertibilidad y sus modificatorias y/o complementarias. 


 


7. OFERTA 


 


Las Obligaciones Negociables podrán ofrecerse en la República Argentina o en cualquier otra jurisdicción, 


conforme se indique en cada Suplemento de Precio. 


 


8. FORMA 
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Según lo permitan las normas aplicables, las Obligaciones Negociables podrán ser escriturales, estar 


representadas en títulos cartulares definitivos al portador o nominativos (y en este último caso, ser endosables 


o no), o estar representadas en certificados o títulos globales (para su depósito con depositarios de la República 


Argentina y/o del exterior, autorizados por las normas vigentes de la jurisdicción que corresponda), según se 


especifique en el Suplemento de Precio aplicable. De conformidad con lo dispuesto por la Ley de 


Nominatividad, actualmente los valores negociables privados emitidos en la República Argentina deben ser 


nominativos no endosables o escriturales. 


 


9. CLASES Y/O SERIES 


 


Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas en diversas Clases y/o Series. Asimismo, las Obligaciones 


Negociables de una misma Clase podrán ser emitidas en diversas Series. Las Obligaciones Negociables emitidas 


en diferentes Clases podrán otorgar derechos diferentes, según se especifique en el correspondiente Suplemento 


de Precio aplicable. Podrá resolverse la reapertura de Clases y/o Series en caso de que así lo decida la Emisora.  


 


10. PRECIO DE EMISIÓN 


 


Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas a un precio de emisión por debajo de su valor nominal, por 


sobre el mismo, o a su valor nominal, conforme se especifique en el Suplemento de Precio aplicable. 


 


11. VENCIMIENTO Y AMORTIZACIÓN 


 


Las Obligaciones Negociables tendrán los plazos de vencimiento y los plazos y formas de amortización que se 


fijen en el correspondiente Suplemento de Precio, respetando los plazos mínimos y máximos que resulten 


aplicables de acuerdo con las normas vigentes y pudiendo ser emitidas a corto, mediano y/o largo plazo. 


 


12. ORGANIZADOR 


 


Será quien oportunamente se designe en el Suplemento de Precio en relación con una Clase y/o Serie de 


Obligaciones Negociables (el “Organizador”). 


 


13. FIDUCIARIOS Y AGENTES 


 


Las Obligaciones Negociables podrán ser emitidas en el marco de convenios de fideicomiso de acuerdo a lo 


dispuesto por el artículo 13 de la LON y/o de convenios de agencia que oportunamente la Emisora celebre con 


entidades de la República Argentina y/o del exterior que actúen como fiduciarios y/o agentes. Tales fiduciarios 


y/o agentes desempeñarán funciones solamente respecto de la Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables que 


se especifique en el respectivo Suplemento de Precio, y tendrán los derechos y obligaciones que se especifiquen 


en los mismos. La existencia de fiduciarios y agentes se detallará, de corresponder, en el Suplemento de Precio 


aplicable. 


 


14. MONTO MÍNIMO DE SUSCRIPCIÓN 


 


El monto mínimo de suscripción de las Obligaciones Negociables y sus múltiplos correspondientes, serán 


determinados oportunamente en cada Suplemento de Precio, respetando las normas aplicables vigentes. 


 


15. UNIDAD MÍNIMA DE NEGOCIACIÓN 


 


Las unidades mínimas de negociación de las Obligaciones Negociables serán determinadas oportunamente en 


cada Suplemento de Precio, respetando las normas aplicables vigentes. 


 


16. COLOCACIÓN 


 


La Emisora colocará las Obligaciones Negociables a través a través del/los Colocador/es que designe en relación 


con una Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables. En caso de que corresponda, los nombres de los 


Colocadores se indicarán en los Suplementos de Precio correspondientes. Los Colocadores podrán ser 
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underwriters, colocadores con convenios de mejores esfuerzos, u otros agentes habilitados, según lo 


especificado en el Suplemento de Precio correspondiente. Entre otros esfuerzos de colocación, se pondrán a 


disposición del público inversor ejemplares del Prospecto, del Prospecto Resumido y del Suplemento de Precio 


correspondiente y se podrá publicar en el boletín diario de la entidad en la República Argentina donde se listen 


y/o negocien las Obligaciones Negociables, un prospecto y/o un suplemento de precio resumidos donde consten 


los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables a emitirse. La Emisora y el Colocador realizarán 


las actividades de colocación de las Obligaciones Negociables de conformidad con lo que se disponga en el 


Suplemento de Precio aplicable y la normativa aplicable. 


 


Los Colocadores podrán realizar las actividades de colocación de las Obligaciones Negociables en la República 


Argentina en el marco de la Ley de Mercado de Capitales y en particular, de acuerdo con el texto ordenado de 


las Normas de la CNV, cualquier otra ley y/o reglamentación aplicable, realizando sus mejores esfuerzos para 


lograr una efectiva colocación por oferta pública de las Obligaciones Negociables llevando a cabo, entre otros: 


(i) contactos personales con potenciales inversores; (ii) envío de correos electrónicos a potenciales inversores 


con material de difusión, de ser el caso; (iii) publicaciones y avisos en medios de difusión de reconocido 


prestigio; (iv) conferencias telefónicas con potenciales inversores; (v) distribución física y/o electrónica de 


material de difusión, incluyendo el prospecto, suplementos de precio (a aquellos inversores que lo soliciten) e 


información contenida en dichos documentos; (vi) reuniones informativas colectivas (“road shows”) y/o 


individuales (“one on one”) con potenciales inversores, y/o cualquier otro método que en el futuro establezca 


la normativa aplicable, todo lo cual se realizará de conformidad con la normativa vigente y conforme con lo 


que se disponga en el Suplemento de Precio aplicable. 


 


 


17. PERÍODO DE COLOCACIÓN Y MODALIDADES DE INTEGRACIÓN 


 


Las Obligaciones Negociables serán ofrecidas al público inversor por tantos días como se establezca en el 


Suplemento de Precio correspondiente, de conformidad con lo establecido por la normativa vigente. El modo y 


plazo de integración del precio de suscripción de las Obligaciones Negociables serán determinados en el 


Suplemento de Precio correspondiente. Los suscriptores de Obligaciones Negociables podrán integrar el precio 


de las Obligaciones Negociables que le fueran adjudicadas en dinero o en especie mediante la entrega de valores 


negociables conforme se indique en cada Suplemento de Precio. 


 


18. DESTINO DE LOS FONDOS 


 


En cumplimiento de lo establecido por el artículo 36 de la LON, los fondos netos provenientes de la colocación 


de las Obligaciones Negociables podrán ser destinados por la Emisora, según lo determine en oportunidad de 


la emisión de cada Clase y/o Serie en el Suplemento de Precio correspondiente a uno o más de los siguientes 


fines previstos: (i) inversiones en activos físicos y bienes de capital situados en el país; (ii) adquisición de fondos 


de comercio situados en el país; (iii) integración de capital de trabajo en el país o refinanciación de pasivos; (iv) 


integración de aportes de capital en sociedades controladas o vinculadas a la sociedad emisora; (v) adquisición 


de participaciones sociales y/o financiamiento del giro comercial de su negocio, cuyo producido se aplique 


exclusivamente a los destinos antes especificados, según se haya establecido en la resolución que disponga la 


emisión, y dado a conocer al público inversor a través del Prospecto y del presente Prospecto Resumido.  


 


19. AGENTE DE PAGO 


 


El agente de pago de las Obligaciones Negociables será aquél que se designe en el Suplemento de Precio 


aplicable a cada Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables.  


 


20. REGISTRO Y DEPÓSITO COLECTIVO 


 


En el caso de Obligaciones Negociables escriturales o de Obligaciones Negociables nominativas, el agente de 


registro podrá ser la Emisora, o en nombre de ésta, Caja de Valores o quien se designe en el Suplemento de 


Precio correspondiente, de acuerdo con la normativa aplicable. Podrá disponerse el depósito colectivo en Caja 


de Valores de las Obligaciones Negociables representadas en títulos cartulares definitivos o en certificados o 


títulos globales o en otra entidad de la República Argentina y/o del exterior que se especifique en el Suplemento 
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de Precio correspondiente y que sea un depositario autorizado por las normas vigentes de la jurisdicción que 


corresponda. 


 


21. TITULARIDAD Y LEGITIMACIÓN 


 


En el caso de Obligaciones Negociables escriturales, la titularidad de las mismas resultará de la inscripción 


respectiva en el registro pertinente; en el caso de Obligaciones Negociables nominativas no endosables, de las 


anotaciones respectivas en los títulos y en el registro pertinente. Según lo previsto por el artículo 129 de la Ley 


de Mercado de Capitales, en el caso de Obligaciones Negociables escriturales, a solicitud del titular se expedirán 


comprobantes del saldo de cuenta para la transmisión de tales Obligaciones Negociables o constitución sobre 


ellas de derechos reales, y para la asistencia a asambleas o ejercicio de derechos de voto. La expedición de 


dichos comprobantes importará el bloqueo de la cuenta por 10 Días Hábiles o hasta el día siguiente a la fecha 


de celebración de la asamblea en que deba asistir y/o ejercer el derecho a voto. Asimismo, de acuerdo con lo 


dispuesto por el mencionado artículo 129 de la Ley de Mercado de Capitales, se podrán expedir comprobantes 


del saldo de cuenta de valores escriturales o comprobantes de los valores representados en certificados globales, 


según sea el caso, a efectos de legitimar al titular (o a la persona que tenga una participación en el certificado 


global en cuestión) para reclamar judicialmente, o ante jurisdicción arbitral (incluso mediante acción ejecutiva 


si correspondiere), presentar solicitudes de verificación de crédito o participar en procesos universales, para lo 


que será suficiente título dicho comprobante, sin necesidad de autenticación u otro requisito. Su expedición 


importará el bloqueo de la cuenta respectiva, sólo para inscribir actos de disposición por su titular, por un plazo 


de 30 Días Hábiles, salvo que el titular devuelva el comprobante o dentro de dicho plazo se reciba una orden 


de prórroga del bloqueo del juez o tribunal arbitral ante el cual el comprobante se hubiera hecho valer. En el 


caso de Obligaciones Negociables representadas en certificados globales, el bloqueo de la cuenta sólo afectará 


a los valores a los que se refieran los comprobantes y éstos serán emitidos por la entidad de la República 


Argentina o del exterior que administre el sistema de depósito colectivo en el cual aquellos certificados globales 


se encuentren inscriptos. Cuando entidades administradoras de sistemas de depósito colectivo tengan 


participaciones en certificados globales inscriptos en sistemas de depósito colectivo administrados por otra 


entidad, los comprobantes podrán ser emitidos directamente por las primeras. A menos que se disponga lo 


contrario en el Suplemento de Precio aplicable, la expedición de todos los comprobantes previstos en esta 


sección “Titularidad y Legitimación” será a costa de quienes los soliciten. 


 


22. TRANSFERENCIAS 


 


Las transferencias de Obligaciones Negociables depositadas en sistemas de depósito colectivo serán efectuadas 


de acuerdo con los procedimientos aplicables del depositario en cuestión, y respetando las normas vigentes. Las 


transferencias de Obligaciones Negociables escriturales serán efectuadas por los titulares registrales de acuerdo 


con los procedimientos aplicables del agente de registro en cuestión, y respetando las normas vigentes. Toda 


transmisión de Obligaciones Negociables nominativas o escriturales deberá notificarse por escrito a la Emisora 


o al agente de registro, según sea el caso, y surtirá efecto contra la Emisora y los terceros a partir de la fecha de 


su inscripción en los registros que correspondan. A menos que se disponga de otro modo en el Suplemento de 


Precio aplicable, la transferencia de Obligaciones Negociables nominativas no endosables representadas en 


títulos cartulares definitivos será efectuada por los titulares registrales mediante la entrega de los títulos en 


cuestión al correspondiente agente de registro, conjuntamente con una solicitud escrita, aceptable para dicho 


agente de registro, en la cual se solicite la transferencia de los mismos, en cuyo caso el agente de registro 


inscribirá la transferencia y entregará al nuevo titular registral los nuevos títulos cartulares definitivos 


debidamente firmados por la Emisora, en canje de los anteriores. Siempre y cuando la emisión de este tipo de 


títulos estuviera autorizada por las normas aplicables, las Obligaciones Negociables nominativas endosables se 


transmitirán por una cadena ininterrumpida de endosos (debiendo el endosatario, para ejercitar sus derechos, 


solicitar el registro correspondiente); y las Obligaciones Negociables al portador por la simple entrega de las 


mismas al nuevo tenedor. Actualmente, de acuerdo a dispuesto por la Ley de Nominatividad no pueden emitirse 


títulos al portador ni nominativos endosables. En relación con las Obligaciones Negociables escriturales, el 


artículo 130 de la Ley de Mercado de Capitales dispone que el tercero que adquiera a título oneroso valores 


negociables anotados en cuenta o escriturales de una persona que, según los asientos del registro 


correspondiente, aparezca legitimada para transmitirlos, no estará sujeto a reivindicación, a no ser que en el 


momento de la adquisición haya obrado de mala fe o con dolo. 
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23. DERECHOS REALES Y GRAVÁMENES 


 


Toda creación, emisión, transmisión o constitución de derechos reales sobre las Obligaciones Negociables, 


gravamen, medida precautoria y cualquier otra afectación de los derechos conferidos por las Obligaciones 


Negociables serán notificados a la Emisora o al agente de registro, según sea el caso, y serán anotados en los 


registros que correspondan y surtirán efectos frente a la Emisora y los terceros desde la fecha de tal inscripción. 


Asimismo, se anotará en el dorso de los títulos cartulares definitivos representativos de Obligaciones 


Negociables nominativas, todo derecho real que grave tales Obligaciones Negociables. 


 


24. REEMPLAZO 


 


En el supuesto de que cualquier certificado global o título cartular definitivo sea dañado y/o mutilado, o se 


encuentre aparentemente destruido, extraviado, hurtado o robado, el titular o portador legítimo debe denunciar 


el hecho mediante nota con firma certificada por notario o presentada personalmente ante la autoridad pública 


de control o una entidad en que se negocien los valores negociables, en su caso con copia al agente de registro 


designado. Junto con la denuncia el titular legitimado debe acompañar una suma suficiente para satisfacer los 


gastos de publicación y correspondencia. La denuncia deberá cumplir con los requisitos del artículo 1.855 del 


Código Civil y Comercial de la Nación. La Emisora (o la entidad ante quien se presente tal denuncia) suspenderá 


de inmediato los efectos de los valores denunciados con respecto a terceros, bajo responsabilidad del 


peticionante, y entregará al denunciante constancia de su presentación y de la suspensión dispuesta. Dentro de 


los diez días de recibida la denuncia, la Emisora se comunicará con el denunciante respecto a las observaciones 


que podría tener sobre el contenido de la denuncia o su verosimilitud. Seguidamente, la Compañía publicará en 


el Boletín Oficial y en uno de los diarios de mayor circulación en la República, por un día, un aviso que debe 


contener el nombre, documento de identidad y domicilio especial del denunciante, así como los datos necesarios 


para la identificación de los valores negociables comprendidos, e incluir la especie, numeración, valor nominal 


y cupón corriente de los valores negociables, en su caso y la citación a quienes se crean con derecho a ellos 


para que deduzcan oposición, dentro de los sesenta días. Las publicaciones serán diligenciadas por la Emisora 


dentro del día hábil siguiente a la presentación de la denuncia. Adicionalmente a las mencionadas publicaciones, 


la Emisora (o la entidad ante la cual se hubiese presentado la denuncia) comunicará la denuncia a los mercados 


autorizados en los cuales se negocien los valores negociables y a la CNV. Pasados sesenta días desde la 


publicación, la Emisora entregará un certificado del valor negociable definitivo, en el caso que sean nominativos 


no endosables, o caso contrario, un certificado provisorio, siempre que no se presente ninguna de las 


circunstancias previstas en el artículo 1.861 del Código Civil y Comercial de la Nación. En caso de que al 


denunciante le fuere denegada la expedición del certificado provisorio, la Emisora deberá notificar a aquél de 


manera fehaciente. El denunciante podrá en tal caso reclamar dicho certificado vía judicial en los términos del 


artículo 1.862 y concordantes del Código Civil y Comercial de la Nación. Los títulos emitidos en virtud de 


cualquier reemplazo bajo esta sección serán obligaciones válidas de la Emisora y evidenciarán la misma deuda 


y tendrán derecho a los mismos beneficios que los títulos reemplazados. En todos los casos, los nuevos títulos 


serán entregados en las oficinas de la Emisora o del agente de registro correspondiente, en su caso, que se detalle 


en el presente Prospecto Resumido, en el Prospecto o en el Suplemento de Precio aplicable. Los gastos y costos 


derivados de la realización de cualquier reemplazo de Obligaciones Negociables bajo esta sección, incluyendo 


el pago de las sumas suficientes para cubrir cualquier impuesto, tasa, contribución y/u otra carga gubernamental 


presente o futura de cualquier naturaleza, serán soportados por quien solicite el reemplazo en cuestión o 


conforme se especifique en el Suplemento de Precio correspondiente. 


 


25. LISTADO Y NEGOCIACIÓN 


 


La Emisora, y en su caso el agente correspondiente, solicitará autorización para el listado y/o negociación de 


una o más Clases y/o Series de Obligaciones Negociables, o en su caso de los valores que representen dichas 


Obligaciones Negociables, en ByMA, en el MAE, y/o en uno o más mercados autorizados en el país y/o en el 


exterior, según se especifique en cada Suplemento de Precio. 


 


26. INTERESES 


 


Las Obligaciones Negociables podrán, conforme se especifique en el Suplemento de Precio aplicable: (i) 


devengar intereses a una tasa fija o a una tasa flotante o variable determinada mediante referencia a una o más 
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tasas básicas, índices o fórmulas que se especifiquen en el Suplemento de Precio aplicable, que podrá ser 


ajustada mediante la adición o sustracción de un margen y/o multiplicación por el multiplicador del margen, 


(ii) emitirse sobre una base totalmente descontada y no devengar intereses, o (iii) cualquier combinación de las 


alternativas anteriores. En cualquier Clase y/o Serie se podrá establecer un rendimiento creciente, decreciente, 


así como rendimientos máximos y/o mínimos. 


 


Las Obligaciones Negociables devengarán intereses a partir de la Fecha de Emisión o a partir de la fecha que 


se especifique en el Suplemento de Precio aplicable, hasta que el monto de capital correspondiente sea pagado 


o puesto a disposición para el pago y hasta la fecha en la cual se hayan pagado los intereses sobre dichas 


Obligaciones Negociables, conforme se especifique en el Suplemento de Precio aplicable, de conformidad con 


la fórmula de tasa de interés indicada en el Suplemento de Precio aplicable. Los intereses serán pagaderos en 


cada fecha de pago de intereses que se indique en el Suplemento de Precio aplicable y/o la fecha de vencimiento 


establecida en el Suplemento de Precio para las Obligaciones Negociables de que se trate. 


 


La tasa de interés establecida podrá ser recalculada diaria, mensual, anualmente y/o conforme se especifique en 


el Suplemento de Precio aplicable. A dichos fines, podrá designarse uno o más agentes de cálculo. 


 


Los intereses sobre las Obligaciones Negociables podrán ser calculados sobre la base de un año de 360 días 


compuesto por 12 meses de 30 días cada uno y, en el caso de un mes incompleto, el número de días 


transcurridos, o sobre la base de un año de 365 días (cantidad de días transcurridos/365), o según sea indicado 


en el Suplemento de Precio aplicable. 


 


El monto de capital adeudado bajo cada Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables dejará de devengar 


intereses (en su caso) a partir de su respectivo vencimiento o de la fecha de rescate salvo que, ante la debida 


presentación del mismo, el pago del capital fuera incorrectamente retenido o denegado. Si la totalidad o una 


parte del monto de capital de una Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables no fuera pagada a su 


vencimiento, dicho monto de capital vencido continuará devengando intereses a la tasa de interés especificada 


en el Suplemento de Precio aplicable hasta que se haya efectuado el pago del mismo. 


 


Todos los pagos que la Emisora deba realizar en virtud de las Obligaciones Negociables se efectuarán de 


acuerdo al procedimiento previsto en el Suplemento de Precio correspondiente y de acuerdo con los 


procedimientos del agente de pago designado. Los pagos a realizarse en relación con las Obligaciones 


Negociables en concepto de capital, intereses, Montos Adicionales (según se define más adelante) y/o cualquier 


otro monto, deberán ser realizados en las fechas que se establezcan en el Suplemento de Precio correspondiente, 


salvo que se incluya una disposición en contrario. 


 


Según se establezca en el Suplemento de Precio, los pagos de intereses de las Obligaciones Negociables en 


relación con cualquier fecha de pago de intereses incluirán los intereses devengados hasta dicha fecha de pago 


de intereses exclusive. 


 


Los intereses y el capital, en su caso, (pagadero en una fecha distinta del vencimiento o por caducidad anticipada 


de plazos o rescate) serán pagaderos a la persona a cuyo nombre se encuentren registradas las Obligaciones 


Negociables de que se trate al cierre de las operaciones en el Día Hábil inmediato anterior a cada fecha de pago 


de intereses o capital, o en aquella otra fecha que se indique en el respectivo Suplemento de Precio. 


 


27. COMPROMISOS GENERALES DE LA EMISORA 


 


En tanto se encuentren en circulación Obligaciones Negociables, la Emisora deberá cumplir, y en la medida en 


que se indique más abajo los siguientes compromisos: 


 


(i) La Emisora se abstendrá, de vender y/o de transferir de cualquier otro modo todos o una Parte 


Significativa de sus bienes, en una o más transacciones, salvo que: (1) dicha venta o transferencia sea 


realizada dentro del curso ordinario de los negocios de la Emisora (incluyendo, sin limitación, la venta 


de cartera, la transmisión de activos a los efectos de securitizarlos y/o titulizarlos y/o constituir 


fideicomisos); o (2) en el caso de una venta o transferencia de una Parte Significativa de sus bienes, la 


totalidad o un porcentaje no inferior a 80% del producido de tal venta o transferencia sea destinado a los 
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negocios ordinarios de la Emisora; o (3) inmediatamente después de cualquier venta y/o transferencia 


de todos o una Parte Significativa de los bienes de la Emisora, no se produzca y continúe sin subsanar 


un Supuesto de Incumplimiento (según se define más adelante); 


 


(ii) La Emisora se abstendrá de fusionarse, salvo que inmediatamente después de ello: (a) no se produzca y 


continúe sin subsanar un Supuesto de Incumplimiento; y (b) (i) la nueva sociedad constituida como 


consecuencia de dicha fusión, o la sociedad absorbente tratándose de una fusión por absorción, asuma 


el cumplimiento de todos los pagos de capital, intereses y/u otros montos adeudados y todas las demás 


obligaciones asumidas por la Emisora en virtud de las Obligaciones Negociables, con el mismo efecto 


que si hubiera sido nombrada en las Obligaciones Negociables en lugar de la Emisora, o (ii) en el caso 


de una fusión por absorción en la que la sociedad absorbente sea la Emisora, ésta mantenga el 


cumplimiento debido y en forma puntual de todos los pagos de capital, intereses y/u otros montos 


adeudados y todas las demás obligaciones asumidas por la Emisora en virtud de las Obligaciones 


Negociables; 


 


(iii) La Emisora pagará debida y puntualmente o dispondrá el pago del capital e intereses, sobre cada una de 


las Obligaciones Negociables de la correspondiente Clase y/o Serie, y cualquier otro pago a ser efectuado 


por ésta en virtud de las Obligaciones Negociables, en el lugar o lugares, en las respectivas oportunidades 


y en la manera estipulada en el Suplemento de Precio aplicable; 


 


(iv) La Emisora deberá: (a) mantener vigente su personería jurídica y todos los registros necesarios para ello; 


(b) adoptar todas las medidas necesarias para mantener todas las autorizaciones, derechos y privilegios 


que sean necesarios o convenientes en la conducción normal de su negocio, actividades y operaciones, 


excepto cuando la ausencia de tal medida no tenga ni pudiera tener un Efecto Sustancial Adverso; y (c) 


mantener todos sus bienes en buen orden de funcionamiento y estado, estipulándose, sin embargo, que 


este acuerdo no exigirá a la Emisora y/o a sus Subsidiarias mantener cualquier autorización, derecho o 


privilegio para la personería jurídica de cualquier Subsidiaria si el directorio de la Emisora hubiera 


resuelto que el mantenimiento o preservación de la misma ha dejado de ser conveniente en el curso de 


las operaciones de la Emisora y sus Subsidiarias tomados en conjunto, y que la pérdida de la misma no 


tiene ni tendrá un Efecto Sustancial Adverso. 


 


(v) La Emisora cumplirá con todas las leyes, normas, reglamentaciones, órdenes y directivas aplicables de 


cualquier autoridad gubernamental o reguladora de la República Argentina o cualquier autoridad 


regional o local de la misma o dentro de la misma, que tenga autoridad o competencia sobre la Emisora 


o el negocio de la Emisora, y cumplirá todos los acuerdos y otras obligaciones incluidos en cualesquier 


convenios de los cuales la Emisora sea parte, excepto cuando la ausencia de tal cumplimiento no tendría 


un Efecto Sustancial Adverso. 


 


(vi) La Emisora no constituirá, creará, asumirá ni permitirá la existencia de Gravamen alguno, salvo los 


Gravámenes Permitidos, sobre o respecto de la totalidad o cualquier parte de sus activos, incluyendo 


activos intangibles o ingresos actuales o futuros, a menos (a) que al mismo tiempo o antes de ello, sus 


obligaciones en virtud de las Obligaciones Negociables, sean garantizadas igual y proporcionalmente 


que la obligación garantizada por aquellos Gravámenes o que tengan prioridad respecto de la misma, o 


(b) que hubiere sido acordado por una Asamblea (de acuerdo a como dicho término se define bajo el 


título “Asamblea”). 


 


(vii) La Emisora mantendrá seguros con compañías de seguros responsables y reconocidas por los montos y 


cubriendo los riesgos que sean razonables y prudentes en la industria en que la Emisora desarrolla sus 


actividades, tomando en cuenta todas las circunstancias aplicables. 


 


(viii) La Emisora, de conformidad con lo que se indique en el Suplemento de Precio aplicable, notificará de 


inmediato a los tenedores de las Obligaciones Negociables en circulación y/o, en su caso, a un 


funcionario responsable del fiduciario designado, en caso de haberse suscripto un convenio de 


fideicomiso, y/o al Colocador por escrito la ocurrencia de cualquier Supuesto de Incumplimiento o 


cualquier condición o hecho que por notificación, transcurso del tiempo o cualquier otra condición o 


cualquier combinación de lo precedente, pudiera constituir un Supuesto de Incumplimiento, salvo que 
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éste fuera subsanado o renunciado. Cada notificación presentada conforme a este apartado, indicará que 


constituye una “notificación de incumplimiento” en virtud del presente, contendrá los detalles del hecho 


mencionado y las medidas que la Emisora se propone adoptar al respecto. 


 


(ix) La Emisora asegurará que sus obligaciones emitidas en virtud de las Obligaciones Negociables 


constituyan en todo momento obligaciones generales, directas, no subordinadas (excepto en el caso de 


las Obligaciones Negociables Subordinadas) e incondicionales de la Emisora y, salvo las Obligaciones 


Negociables Con Garantía especial, calificarán pari passu en todo momento en cuanto a su prioridad en 


el pago con las otras Obligaciones Negociables y con todo otro endeudamiento no garantizado y no 


subordinado de la Emisora actual o en futuro, sujeto a cualquier preferencia obligatoria en virtud de la 


ley aplicable. 


 


(x) En el caso de Obligaciones Negociables de cualquier Clase y/o Serie con respecto a las cuales la orden 


de la Emisora especifica que dichas Obligaciones Negociables listarán en cualquier mercado autorizado, 


la Emisora pondrá su mayor empeño para obtener y mantener el listado de dichas Obligaciones 


Negociables en dicho mercado. 


 


(xi) Pagará cualquier impuesto de sellos, emisión, registro u otro impuesto o derecho similar, incluyendo 


intereses y multas, pagaderos en la República Argentina o cualquier otro país, o en cualquier subdivisión 


política de los mismos o autoridad impositiva de los mismos o dentro de los mismos con respecto a la 


creación, emisión y oferta inicial de las Obligaciones Negociables, en caso de que correspondiere. 


 


Otros Compromisos. 


 


La Emisora podrá, a su exclusivo criterio, al momento de emitir una Clase y/o Serie, incluir compromisos 


adicionales a los previstos en el presente. Si se incluyera un nuevo compromiso en el Suplemento de Precio 


aplicable al momento de emitir una Clase y/o Serie, se entenderá que dicho compromiso será asumido en 


relación con esa Clase y/o Serie en particular. 


 


28. SUPUESTOS DE INCUMPLIMIENTO 


 


Mientras las Obligaciones Negociables de una Clase y/o Serie se encuentren en circulación, cualquiera de los 


supuestos detallados a continuación será un “Supuesto de Incumplimiento” de las Obligaciones Negociables de 


dicha Clase y/o Serie: 


 


a) que la Emisora no pagara el capital de cualquiera de las Obligaciones Negociables a su vencimiento y 


dicho incumplimiento subsistiera durante un período de 7 Días Hábiles desde la fecha de su vencimiento; 


o 


 


b) que la Emisora no pagara cualesquier intereses o Montos Adicionales si los hubiera, sobre cualquiera de 


las Obligaciones Negociables a su vencimiento y dicho incumplimiento subsistiera durante un período 


de 14 Días Hábiles; o 


 


c) que la Emisora no cumpliera u observara debidamente cualquier compromiso bajo este Programa o sus 


obligaciones bajo las Obligaciones Negociables y dicho incumplimiento subsistiera durante un período 


de 45 Días Hábiles contados a partir de la fecha en que la Emisora haya recibido una notificación 


fehaciente especificando el incumplimiento de que se trate y solicitando que el mismo sea subsanado, 


de algún tenedor y/o tenedores que representen por lo menos el 5% del capital total pendiente de pago 


de las Obligaciones Negociables de la Clase y/o Serie en cuestión en ese momento en circulación; o 


 


d) un tribunal competente dictara una resolución o auto de apertura de procedimiento de quiebra respecto 


de la Sociedad en virtud de una ley de quiebras, insolvencia u otra ley similar aplicable ya sea que se 


encuentre en vigencia en la actualidad o en el futuro, siempre que dicha resolución o auto permanezca 


en vigor por un lapso de 60 Días Hábiles;  


 


e) cualquier autoridad gubernamental (a) expropie, nacionalice o confisque (1) todo o una Parte 
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Significativa de los bienes de la Sociedad, y/o (2) la totalidad del capital accionario de la Emisora; y/o 


(b) asuma la custodia o el control de dichos bienes o de las actividades u operaciones de Refi Pampa, o 


del capital accionario de Refi Pampa; y/o (c) tome cualquier acción que impida a la Sociedad desarrollar 


sus actividades o una parte significativa de las mismas, durante un período mayor de 45 Días Hábiles, y 


tal acción afecte de manera significativamente adversa la capacidad de la Sociedad para cumplir con las 


obligaciones asumidas en relación con las Obligaciones Negociables; 


 


f) (i) la Emisora admitiera por escrito su incapacidad para hacer frente a sus obligaciones en general a sus 


respectivos vencimientos, o (ii) que algún documento firmado en relación con la emisión de las 


Obligaciones Negociables fuera objetado por la Emisora; o 


 


g) que la Emisora no pagara sus deudas en términos generales a medida que venzan, por un monto total de 


capital adeudado que se determinará en el Suplemento de Precio aplicable y dicha situación continuara 


luego del período de gracia, en su caso, aplicable a ella. 


 


Entonces, (i) en el caso de los incisos (a), (b), (f), y (g), siempre que dichos Supuestos de Incumplimiento no 


fuesen subsanados por la Emisora, los tenedores que representen como mínimo el 25% del monto de capital 


total de las Obligaciones Negociables de la Clase y/o Serie afectada en esa fecha en circulación, mediante 


notificación por escrito a la Emisora, podrán declarar todo el capital pendiente sobre las Obligaciones 


Negociables de dicha Clase y/o Serie, en esa fecha en circulación, inmediatamente vencido y pagadero; y (ii) 


en caso de producirse el Supuesto de Incumplimiento mencionado en el inciso (c) precedente, y siempre que 


dicho Supuesto de Incumplimiento no fuese subsanado, los tenedores que representen como mínimo el 33% del 


monto de capital total de las Obligaciones Negociables de la Clase y/o Serie, en esa fecha en circulación, 


mediante notificación por escrito a la Emisora, podrán declarar todo el capital pendiente sobre las Obligaciones 


Negociables de la Clase y/o Serie, en esa fecha en circulación, inmediatamente vencido y pagadero y (iii) en 


caso de producirse el Supuesto de Incumplimiento mencionado en los incisos (d) y (e) precedentes, el capital 


pendiente de todas las Obligaciones Negociables a esa fecha en circulación y los intereses devengados sobre el 


mismo resultarán vencidos y serán pagaderos de inmediato. 


 


Luego de cualquier declaración de caducidad de plazo conforme se menciona precedentemente, y salvo que la 


Emisora hubiera subsanado todos los incumplimientos o se hubiera rescindido la declaración conforme se 


describe a continuación, el capital pendiente de dichas Obligaciones Negociables de la Clase y/o Serie afectada 


en esa fecha en circulación y los intereses devengados sobre el mismo resultarán vencidos y serán pagaderos 


de inmediato. 


 


Cualquier declaración de caducidad de plazo efectuada en relación con una Clase y/o Serie, y con el alcance 


otorgado por la Ley Nº 24.522 de Concursos y Quiebras (modificada y complementada), podrá ser desestimada 


por los tenedores de Obligaciones Negociables de dicha Clase y/o Serie que representen como mínimo la 


mayoría absoluta del monto total de capital pendiente de pago de dicha Clase y/o Serie reunidos en una 


Asamblea convocada a tal efecto. 


 


La Emisora podrá modificar y/o ampliar los Supuestos de Incumplimiento aquí establecidos en los Suplementos 


de Precio aplicables, en beneficio de los tenedores de las Obligaciones Negociables, y podrá establecer, respecto 


de una o más Clases y/o Series, Supuestos de Incumplimientos adicionales a los previstos en el presente, los 


cuales se regirán por los términos y condiciones que se establezcan en el Suplemento de Precio aplicable. 


 


29. RESCATE OPCIONAL POR RAZONES IMPOSITIVAS 


 


Solo se permitirá el rescate anticipado por razones fiscales conforme se menciona a continuación y 


adicionalmente se permitirá el rescate por otras cuestiones, únicamente en la medida especificada en el 


Suplemento de Precio aplicable. 


 


Si como consecuencia de cualquier cambio o modificación a las normas (incluyendo sin limitación, leyes, 


decretos, resoluciones, instrucciones y/o tratados en los que la República Argentina sea parte) o 


pronunciamiento administrativo, judicial o jurisdiccional de la República Argentina o de cualquier subdivisión 


política o autoridad impositiva de la misma o tribunal competente, o de cualquier cambio de la posición oficial 
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o interpretación relativa a la aplicación de dichas normas (incluyendo, entre otras, la sostenida por un tribunal 


competente), producidas en o a partir de la fecha de suscripción, la Emisora resultare obligada a pagar Montos 


Adicionales de acuerdo con lo dispuesto bajo el título “Montos Adicionales” de esta sección, la Emisora tendrá 


la facultad de rescatar las Obligaciones Negociables en forma total o parcial. El mencionado rescate anticipado 


sólo procederá una vez que la Emisora hubiera comunicado a la CNV la configuración del presupuesto que 


autoriza el rescate anticipado de la Obligaciones Negociables, debidamente acompañado de un dictamen 


expedido por los auditores de la Emisora del cual surja de manera indubitable la configuración de tal supuesto. 


El rescate deberá ser efectuado al 100% del valor nominal residual de las Obligaciones Negociables rescatadas, 


más los intereses devengados hasta la fecha del rescate. La Emisora deberá dar aviso a los obligacionistas de su 


decisión de proceder a rescatar las Obligaciones Negociables mediante la publicación de avisos en los medios 


indicados bajo el título “Notificaciones a los Tenedores de las Obligaciones Negociables” de este Capítulo, 


con una anticipación de por lo menos 30 días corridos a la fecha del rescate, en la que se pondrá a disposición 


de los obligacionistas el capital e intereses devengados por las Obligaciones Negociables de acuerdo con el 


contenido del aviso mencionado y el procedimiento establecido para el pago regular de los cupones de interés, 


y amortización de capital e interés en cada fecha de pago. Sin perjuicio de ello, el procedimiento que la Emisora 


fije para el rescate anticipado de una Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables deberá respetar la igualdad 


de trato de todos los obligacionistas bajo la Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables que se rescaten. 


30. MONTOS ADICIONALES 


 


Todos los impuestos presentes y futuros de cualquier jurisdicción que pudieran recaer sobre los actos, contratos 


y operaciones relacionados con la emisión y suscripción de las Obligaciones Negociables, estarán 


exclusivamente a cargo de la Emisora, quien abonará las sumas adeudadas por intereses y capital por las 


Obligaciones Negociables, sin deducción de importe alguno en concepto de impuestos, tasas, contribuciones, 


gravámenes, retenciones o gastos de transferencia, vigentes a la fecha de suscripción, o que se establezcan en 


el futuro por cualquier autoridad de la República Argentina, cualquiera que fuera el origen o causa de los 


mismos. En consecuencia, si por disposiciones legales o reglamentarias, o por una interpretación de las mismas, 


la Emisora debiera pagar o retener tales importes, la Emisora se obliga a efectuar a su exclusivo costo el ingreso 


de los pagos o retenciones en cuestión, en forma tal que, una vez realizadas todas las retenciones o deducciones, 


los obligacionistas reciban un monto igual al que hubieran recibido si dichas retenciones o deducciones no 


hubieran sido realizadas. Sin embargo, lo expuesto no será aplicable: 


 


(i) a los tenedores comprendidos en el título VI (excluidas las entidades de la Ley de Entidades Financieras), 


en el título IV Capítulo II y en el Título V de la Ley de Impuesto a las Ganancias de Argentina, en 


relación con el impuesto a las ganancias que les corresponda tributar; 


 


(ii) cuando se trate del impuesto a los créditos y débitos efectuados en cuentas de cualquier naturaleza 


abiertas en las entidades regidas por la Ley de Entidades Financieras;  


 


(iii) cuando la Emisora se viera obligada por las disposiciones legales vigentes a realizar una deducción y/o 


retención por, o a cuenta de, el impuesto sobre los bienes personales; 


 


(iv) por cualquier impuesto, tasa o carga gubernamental sobre las sucesiones, herencias, legados, donaciones, 


ventas, transferencias o impuesto similar; 


 


(v) cuando tales deducciones y/o retenciones no hubieran resultado aplicables de no ser por no haber 


presentado el tenedor de las Obligaciones Negociables o cualquier otra persona, según lo requerido por 


las normas vigentes -incluyendo, sin limitación, leyes, decretos, resoluciones instrucciones escritas de 


la AFIP y/o tratados internacionales de los que la República Argentina sea parte-, esté o no dicho tenedor 


o persona legalmente capacitado para hacerlo: información, documentos, declaraciones u otras 


constancias en la forma y en las condiciones requeridas por las normas vigentes en relación con la 


nacionalidad, residencia, identidad, naturaleza jurídica o relación con la República Argentina de dicho 


tenedor o persona u otra información significativa que sea requerida o impuesta por normas vigentes 


como una condición previa o requisito para eliminar y/o reducir tales deducciones y/o retenciones a 


cuenta de impuesto, tasa, contribución o carga gubernamental; siempre que la carga de cumplir con estos 


requerimientos sea comercialmente razonable; 
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(vi) cuando tales deducciones y/o retenciones resultaran aplicables en virtud de una conexión entre el tenedor 


de las Obligaciones Negociables y la República Argentina (o cualquier de sus subdivisiones políticas o 


autoridades), que no sea la mera tenencia de las Obligaciones Negociables, o el derecho a exigir el 


cumplimiento o disposición de las Obligaciones Negociables en cuestión, o la percepción de pagos de 


capital, intereses y/u otros montos adeudados en virtud de las mismas; 


 


(vii) por cualquier impuesto, tasa, contribución u otra carga gubernamental que sea pagadera de otro modo 


que no sea mediante una retención o deducción de los pagos sobre o respecto de cualquier Clase y/o 


Serie de Obligaciones Negociables; y/o 


 


(viii) por cualquier combinación de lo establecido en (i), (ii), (iii), (iv), (v), (vi) o (vii). 


 


Si los tenedores de las Obligaciones Negociables no proveen la totalidad o parte de la información, documentos 


o constancias que pueden ser requeridas por la Emisora oportunamente conforme las normas vigentes 


(incluyendo, sin limitación, leyes, decretos, resoluciones, instrucciones escritas de la AFIP y/o tratados 


internacionales de los que la República Argentina sea parte), la Emisora no pagará Montos Adicionales respecto 


de las Obligaciones Negociables de dicho tenedor y retendrá o deducirá el monto máximo que sea requerido 


por la ley argentina; ello, a condición de que la carga de cumplir con estos requerimientos sea comercialmente 


razonable y la Emisora haya notificado a los tenedores de las Obligaciones Negociables con por lo menos 30 


días de anticipación. 


 


31. RECOMPRA 


 


La Sociedad puede, en cualquier momento, comprar valores negociables en los mercados autorizados donde 


éstos listen o se negocien por medio de una oferta o acuerdo privado, a un precio que en todos los supuestos 


asegure un trato igualitario entre todos los tenedores de los Obligaciones Negociables. Cualquier valor 


negociable comprado de esta forma por la Sociedad podrá ser registrado en nombre de la Sociedad o cancelado; 


estableciéndose, sin embargo, que, a efectos de determinar los Tenedores de valores negociables con derecho a 


formular, dar o aceptar cualesquiera solicitudes, demandas, autorizaciones, directivas, notificaciones, 


consentimientos, renuncias y otras acciones bajo los términos de los valores negociables, cualesquiera valores 


negociables registrados en nombre de la Sociedad no se considerarán en circulación a tales efectos y no 


participarán al realizar, dar o aceptar dicha acción. La Sociedad no actuará como agente estabilizador del precio. 


 


32. ASAMBLEAS 


 


Las asambleas de tenedores de Obligaciones Negociables de cada Clase y/o Serie en circulación (las 


“Asambleas”) se regirán por la LON en todo aquello que no esté previsto expresamente en el presente Prospecto 


Resumido, en el Prospecto y/o por lo que se prevea en el Suplemento de Precio. 


 


Lugar de Reunión. Las Asambleas podrán celebrarse en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y, 


adicionalmente, en aquella otra jurisdicción que sea indicada en el Suplemento de Precio aplicable. 


 


Obligatoriedad de sus decisiones. Las resoluciones de las Asambleas serán obligatorias y vinculantes para todos 


los tenedores de las Obligaciones Negociables de la Clase y/o Serie en cuestión, aún para los disidentes y 


ausentes. 


 


Voto. Cada Obligación Negociable dará derecho a un voto. 


 


Convocatoria. A menos que se prevea de algún otro modo en el Suplemento de Precio correspondiente o en un 


convenio de fideicomiso, las Asambleas serán convocadas por la Emisora en los casos previstos en este 


Prospecto Resumido o en cualquier momento en que lo juzgue necesario, o el fiduciario (cuando se encontrare 


facultado), o cuando lo requieran tenedores que representen, por lo menos, el 5% del valor nominal en 


circulación de las Obligaciones Negociables de dicha Clase y/o Serie. En este último supuesto, la petición de 


esos tenedores indicará los temas a tratar y la Emisora, o la autoridad de contralor competente, en su caso, 


convocará la Asamblea dentro de los 40 días corridos de la fecha en que reciba la solicitud respectiva. Las 


Asambleas serán convocadas con una antelación no inferior a los 10 días corridos ni superior a los 30 días 
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corridos respecto de la fecha fijada para su celebración, mediante publicaciones durante 5 Días Hábiles en el 


Boletín Oficial de la República Argentina, en un diario de amplia circulación de la República Argentina y/o del 


lugar y en la forma que indique el Suplemento de Precio aplicable, en el sitio web de la CNV: www.cnv.gov.ar 


(la “Página Web de la CNV”) y en la Página Web de la Emisora, debiendo el aviso de convocatoria incluir 


fecha, hora y lugar de la Asamblea, orden del día, y los recaudos exigidos para la concurrencia de los tenedores. 


Las Asambleas podrán ser convocadas en primera y segunda convocatoria, pudiendo realizarse asimismo dichas 


convocatorias simultáneamente. En el supuesto de convocatorias simultáneas, si la Asamblea en segunda 


convocatoria fuera citada para celebrarse el mismo día deberá serlo con un intervalo no inferior a 1 hora de la 


fijada para la primera. 


 


Asistencia. Todo tenedor de Obligaciones Negociables de la Clase y/o Serie que corresponda podrá concurrir a 


la Asamblea en persona o por medio de representante. Los directores, los miembros de la comisión fiscalizadora, 


los gerentes y demás empleados de la Emisora no podrán ser mandatarios. Los tenedores que tengan la intención 


de asistir a las Asambleas deberán notificar a la Emisora o al fiduciario en su caso, tal intención con una 


antelación no menor a los 3 Días Hábiles respecto de la fecha fijada para la Asamblea de que se trate. 


 


Asamblea Unánime. Prescindencia de la publicidad de la convocatoria. Las Asambleas podrán celebrarse sin 


publicación de la convocatoria cuando se reúnan tenedores que representen la totalidad del valor nominal en 


circulación de las Obligaciones Negociables de la Clase y/o Serie en cuestión en ese momento en circulación, 


y las decisiones se adopten por unanimidad de tales tenedores. 


 


Cómputo. En ningún caso serán computadas a los efectos del quórum y de las mayorías, ni tendrán derecho a 


voto: (a) las Obligaciones Negociables que no se encuentren en circulación; y (b) las Obligaciones Negociables 


rescatadas o adquiridas por la Emisora (de conformidad con lo previsto en esta Sección IX bajo “Rescate 


Opcional por Razones Impositivas” o “Recompra”), mientras se mantengan en la cartera propia de la Emisora. 


 


Competencia, quórum y mayorías. Dejando a salvo, en lo que corresponda, lo dispuesto en el apartado 


“Supuestos Especiales” y “Supuestos de Incumplimiento”: 


 


(i) Las Asambleas tendrán competencia para tratar y/o decidir sobre cualquier asunto relativo a la Clase y/o 


Serie de Obligaciones Negociables de que se trate y para que los tenedores de la Clase y/o Serie de 


Obligaciones Negociables en cuestión puedan efectuar, otorgar o tomar toda solicitud, requerimiento, 


autorización, consentimiento, dispensa (incluida la dispensa de un Supuesto de Incumplimiento), 


renuncia y/o cualquier otra acción que los términos de las Obligaciones Negociables de esa Clase y/o 


Serie dispongan que debe ser efectuado, otorgado o tomado por los tenedores de Obligaciones 


Negociables de dicha Clase y/o Serie. 


 


(ii) El quórum para la primera convocatoria estará constituido por tenedores que representen, por lo menos, 


la mayoría absoluta del valor nominal en circulación de las Obligaciones Negociables de dicha Clase 


y/o Serie, y si no se llegase a completar dicho quórum, la Asamblea en segunda convocatoria quedará 


constituida con los tenedores de las Obligaciones Negociables de dicha Clase y/o Serie que se 


encontraren presentes, cualquiera sea su número y el porcentaje sobre el valor nominal en circulación 


que representen. 


 


(iii) Tanto en primera como en segunda convocatoria, todas las decisiones (incluyendo, sin limitación, 


aquellas relativas a la modificación de términos no esenciales de la emisión) se tomarán por la mayoría 


absoluta de los votos emitidos por los tenedores de las Obligaciones Negociables de la Clase y/o Serie 


en cuestión presentes con derecho a voto. 


 


Supuestos Especiales 


 


(a) A menos que se prevea de algún otro modo en el Suplemento de Precio correspondiente o en un convenio 


de fideicomiso, se requerirá el voto afirmativo de tenedores reunidos en Asamblea que representen la totalidad 


del valor nominal en circulación de las Obligaciones Negociables de la Clase y/o Serie en cuestión, en relación 


con toda modificación de términos esenciales de la emisión, incluyendo sin carácter limitativo a las siguientes 


modificaciones: (i) cambio de las fechas de pago de capital, intereses, Montos Adicionales y/o cualquier otro 
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monto adeudado bajo las Obligaciones Negociables de esa Clase y/o Serie; (ii) reducción del monto de capital, 


de la tasa de interés y/o de cualquier otro monto pagadero bajo las Obligaciones Negociables de esa Clase y/o 


Serie; (iii) cambio de la moneda de pago de capital, intereses, Montos Adicionales y/o cualquier otro monto 


bajo las Obligaciones Negociables de esa Clase y/o Serie, siempre y cuando dicho cambio no sea consecuencia 


de normas legales y/o regulatorias que la Emisora se encuentre obligado a cumplir, y tales normas hayan entrado 


en vigencia con posterioridad a la Fecha de Emisión de la Clase y/o Serie de Obligaciones Negociables en 


cuestión; y/o (iv) reducción de los requisitos de quórum y de mayorías previstos en este Prospecto Resumido, 


en el Prospecto y/o en el Suplemento de Precio aplicable. 


 


(b) La Emisora podrá, sin necesidad del consentimiento de algún tenedor de Obligaciones Negociables, 


modificar y reformar las Obligaciones Negociables y/o el convenio de fideicomiso (en su caso), para cualquiera 


de los siguientes fines: 


 


(i) agregar compromisos u obligaciones en beneficio de los tenedores de todas o algunas de las Clases y/o 


Series de Obligaciones Negociables; 


 


(ii) agregar Supuestos de Incumplimiento en beneficio de los tenedores de todas o algunas de las Clases y/o 


Series de Obligaciones Negociables; 


 


(iii) designar un sucesor del agente de registro, co-agente de registro, agente de pago o co-agente de pago; 


 


(iv) garantizar Obligaciones Negociables de cualquier Clase y/o Serie; y/o 


 


(v) subsanar cualquier ambigüedad, defecto o inconsistencia en el Programa y/o en cualquier Clase y/o 


Serie. 


 


La Emisora deberá dar aviso a los obligacionistas de su decisión de modificar y reformar las Obligaciones 


Negociables y/o el convenio de fideicomiso (en su caso) para cualquiera de los fines precedentes, mediante la 


publicación de avisos en los medios indicados bajo el título “Notificaciones a los Tenedores de las Obligaciones 


Negociables” de la presente Sección. 


 


Prescindencia de Asambleas presenciales 


 


De conformidad con lo establecido por el artículo 14 de la LON, podrá prescindirse de celebrar una Asamblea 


de tenedores de Obligaciones Negociables, a exclusivo criterio de la Emisora, si para adoptar cualquier 


resolución que fuera de competencia de dicha asamblea, la Emisora obtuviere el consentimiento de los tenedores 


de Obligaciones Negociables de las mayorías que correspondan según la decisión a adoptar por medio 


fehaciente. A tal fin se deberá seguir el siguiente procedimiento: 


 


1) La Emisora remitirá a cada tenedor registrado por medio fehaciente, escrito dirigido al domicilio 


registrado ante Caja de Valores, o cualquiera otro denunciado a la Emisora, una nota (la “Solicitud de 


Consentimiento”) que deberá incluir (i) una descripción pormenorizada de las circunstancias del caso, 


(ii) en su caso, su evaluación y el modo en que dicha circunstancias afectarían a la Sociedad o a las 


Obligaciones Negociables, según sea el caso, (iii) los recaudos indicados en el punto 2) siguiente a 


efectos de manifestar su voluntad, y (iv) la advertencia que el silencio, transcurridos 5 Días Hábiles de 


la recepción de la Solicitud de Consentimiento (o el plazo mayor que indique la Emisora), importará 


una negativa a la Solicitud de Consentimiento.  


 


2) Los tenedores de Obligaciones Negociables deberán contestar por nota o según el método fehaciente 


que señale la Emisora, dentro de los 5 Días Hábiles de recibida la nota de la Emisora, o dentro del 


plazo mayor que la Emisora indique. La Compañía deberá verificar que exista consentimiento de la 


mayoría requerida, según la decisión a adoptar conforme se indique en el presente Prospecto 


Resumido, en el Prospecto, o en el Suplemento de Precio, de los tenedores registrados de Obligaciones 


Negociables a la fecha de vencimiento del plazo correspondiente, conforme a los registros de Caja de 


Valores. 
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33. EJECUCIÓN POR PARTE DE LOS TENEDORES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES - ACCIÓN EJECUTIVA 


 


Sin perjuicio de los términos particulares que se dispongan en el Suplemento de Precio aplicable o en un 


convenio de fideicomiso, las Obligaciones Negociables serán emitidas de acuerdo con la LON y serán 


“obligaciones negociables” conforme con las disposiciones de dicha ley, gozando de los derechos allí 


establecidos. 


 


En este sentido, el artículo 29 de la LON prevé que “los títulos representativos de las obligaciones otorgan 


acción ejecutiva a sus tenedores para reclamar el capital, actualizaciones e intereses y para ejecutar las garantías 


otorgadas”. 


 


El artículo 129 de la Ley de Mercado de Capitales prevé que se podrán expedir comprobantes del saldo de 


cuenta de valores escriturales o comprobantes de los valores representados en certificados globales, según sea 


el caso, a efectos de legitimar al titular (o a la persona que tenga una participación en el certificado global en 


cuestión) para reclamar judicialmente -o ante jurisdicción arbitral en su caso, incluso mediante acción ejecutiva 


si correspondiere-, presentar solicitudes de verificación de crédito o participar en procesos universales para lo 


que será suficiente título dicho comprobante, sin necesidad de autenticación u otro requisito. Véase “Titularidad 


y Legitimación”. Los tenedores de Obligaciones Negociables escriturales o representadas en certificados 


globales podrán requerir la expedición de los comprobantes previstos en dicha norma para accionar en forma 


ejecutiva. 


 


34. NOTIFICACIONES A LOS TENEDORES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES 


 


Salvo en el caso de las Asambleas, que se regirán por lo establecido en la sección “Asambleas”, todas las 


notificaciones relativas a las Obligaciones Negociables se considerarán debidamente efectuadas a los tenedores 


si se publican por un día hábil bursátil en los Boletines Diarios de los mercados en donde se listen y negocien 


las Obligaciones Negociables (entendiéndose por día hábil bursátil aquel durante el cual se realizan las ruedas 


de operaciones de cada mercado en donde se listen y negocien las Obligaciones Negociables y/o aquel otro 


modo que se indique en el Suplemento de Precio aplicable y/o en la Página Web de la CNV, mediante la AIF 


y/o en la Página Web de la Emisora. Cualquier notificación del tipo indicado se considerará efectuada en la 


fecha de tal publicación o, en caso de que se publicara más de una vez o en distintas fechas, en la fecha de la 


última publicación. 


 


35. LEY APLICABLE  


 


Las cuestiones relativas a requisitos inherentes de fondo y forma de las Obligaciones Negociables se regirán 


por lo dispuesto en la LON y las leyes y reglamentaciones argentinas aplicables, así como la capacidad y 


autoridad societaria de la Emisora para crear este Programa y para emitir, ofrecer y entregar las Obligaciones 


Negociables en Argentina. Todas las demás cuestiones respecto de las Obligaciones Negociables se regirán y 


serán interpretadas de acuerdo con las leyes de Argentina o de acuerdo a las leyes aplicables de la jurisdicción 


que se indique en el Suplemento de Precio correspondiente. 


 


36. JURISDICCIÓN  


 


Siempre que no se determine de otro modo en el Suplemento de Precio aplicable, toda controversia que se 


suscite entre la Emisora y/o los Colocadores será sometida a la jurisdicción de los tribunales nacionales con 


competencia en la materia. Toda controversia que surja entre la Emisora y los tenedores de Obligaciones 


Negociables en relación a las Obligaciones Negociables (incluyendo, sin limitación, sobre la existencia, validez, 


calificación, interpretación, alcance o cumplimiento de las Obligaciones Negociables), será resuelta por el 


Tribunal de Arbitraje General en el ámbito de BYMA (o el que en el futuro lo reemplace) de acuerdo con la 


reglamentación vigente para el arbitraje de derecho, quedando a salvo el derecho de los tenedores de 


Obligaciones Negociables contemplado en el artículo 46 de la Ley de Mercado de Capitales, de optar por acudir 


a los tribunales judiciales competentes. 


 


37. CALIFICACIONES 
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El presente Programa no cuenta con calificación de riesgo. La Emisora podrá optar por calificar cada una de las 


Clases y/o Series de Obligaciones Negociables a emitirse bajo el Programa, conforme lo determine en cada 


oportunidad en el respectivo Suplemento de Precio. En ningún caso se deberá considerar que las calificaciones 


que se otorguen a una Clase y/o Serie son una recomendación de la Emisora, del Organizador y/o del Colocador 


(conforme se definen más adelante) para que se adquieran las Obligaciones Negociables. 


 


b) Plan de distribución 


 


Al respecto se remite a lo dispuesto bajo la sección “Colocación” del Presente Capítulo. 


 


c) Gastos de la emisión 


 


Los gastos estimados para cada colocación de Obligaciones Negociables serán detallados en cada Suplemento 


de Precio aplicable. 


 


 


X INFORMACIÓN ADICIONAL 


 


Para obtener más información respecto al presente acápite, se recomienda a los potenciales inversores revisar 


cuidadosamente el apartado “Información adicional” en el Prospecto. 


 


 


ESTADOS CONTABLES 


 


De conformidad con lo establecido por el artículo 78 se la Sección VIII del Capítulo V del Título II de las 


Normas de la CNV, la Emisora informa que los siguientes documentos se encuentran publicados en la Página 


Web de la CNV conforme el siguiente detalle: 1- Estados Contables anuales correspondientes al ejercicio 


finalizado el 30 de septiembre de 2019, bajo el ID 2581882; 2- Estados Contables anuales correspondientes al 


ejercicio finalizado el 30 de septiembre de 2018, bajo el ID 2581909; y 3- Estados Contables anuales 


correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de septiembre de 2017, bajo el ID 2581943.  
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La fecha del presente Prospecto Resumido es 18 de marzo de 2020 


 






