PETROURUGUAY
SOCIEDAD ANONIMA

Estados Contables correspondientes a los
ejercicios econdmicos terminados el 31 de
diciembre de 2003 y 2002



MEMORIA

Sefiores accionistas:

En cumplimiento de disposiciones legales y estatutarias en vigencia, sometemos a vuestra
consideracidn la presente Memoria, Balance General, Estado de Resultados, Estado de Evolucién
del Patrimonio Neto y de Flujo de Efectivo, Notas y Anexos, correspondientes al ejercicio
economico de la Sociedad, finalizado el 31 de diciembre de 2003.

Aunque las incertidumbres derivadas de la compleja situacion econdémica-financiera que sigue
afectando Argentina, tuvieron fuertes efectos sobre las principales actividades de la empresa,
particularmente con el gas natural — que constituye nuestra principal produccion - dado los bajos
precios de comercializacion fijados, se ha continuado con la actividad en las areas “La Amarga
Chica-Bajada del Palo”, “Aguada de la Arena” y en “Tres Nidos-El Caracol Norte”.

En las areas “La Amarga Chica-Bajada del Palo”, que pasaron a ser operadas por PETROBRAS
S.A., se continud con la explotacién de los distintos yacimientos petroliferos de dichas areas.
Particularmente, con relacién al desarrollo de las reservas de petroleo asociadas a la Formacion
Sierras Blancas en el yacimiento Borde Montuoso, se ha perforado el pozo desviado BMo-
1003D, que se ha transformado en el principal productor del area desde su puesta en operacion el
22 de abril de 2003. No obstante las muy buenas caracteristicas productivas de este pozo, ha
presentado un comportamiento que lo aparta de los valores teoéricos previstos, lo que ha
conducido a postergar la perforacion de los restantes pozos proyectados para el desarrollo del
yacimiento, a la espera que la evolucidén de su produccidn, asi como que los estudios sobre el
reservorio en curso, permitan definir la solucion técnica mas adecuada a las caracteristicas reales
del yacimiento.

En cuanto a las producciones de petroleo de estas areas, se sobrepasaron las metas previstas, que
eran de 18.196 m3 (100%), alcanzandose los 20.135 m3, como consecuencia directa de la
perforacion y puesta en produccion del pozo BMo-1003D.

En lo referente al area “Aguada de la Arena”, que también ha pasado a ser operada por
PETROBRAS S.A., se procedi6 a la reposicion de las membranas de la Planta de Tratamiento
de Gas, que ya habian llegado al fin tedrico de su vida 1til a mediados del 2001, las cuales no se
habian recambiado pese a la significativa disminucion en el caudal de gas tratado y, en
consecuencia, del gas de venta, por razones econdmicas derivadas de la situacién Argentina y,
particularmente por el bajo precio del gas sefialado.

Por otra parte, se completé la perforacion y puesta en produccion del pozo AdlA -9 que, a pesar
de que tuvo buenas producciones en los ensayos, no fue suficiente para revertir la declinacion de
la produccion, consecuencia de la despresurizacién normal del yacimiento, por lo que, a breve
plazo serd necesario implementar la compresion en media presion, que se ha ido postergando por
las razones econdmicas referidas.

Como consecuencia de dichas circunstancias, la produccién media anual de gas de venta fue de
solo 536.672 m3/dia (100%), con una produccion asociada de liquidos de 27,38 m3/dia (100%).
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La mayor parte del porcentaje que corresponde a PETROURUGUAY de la referida produccion
de gas, como en afios anteriores, fue exportado al Uruguay a través de los gasoductos del Litoral
y Cruz del Sur, de conformidad con los contratos existentes, en tanto que, la participacion en la
produccion de petroleo asi como el gas remanente, se comercializd en plaza.

En relacién al area “Tres Nidos”, la firma CHEVRON SAN JORGE S.A., actual operador de la
misma segun los términos del Acuerdo de “Farm-in” vigente, comunico su decisiéon de ingresar
al Segundo Periodo Exploratorio conforme a lo estipulado en el articulo 2.1.5 del Acuerdo.

Al respecto, el compromiso remanente de CHEVRON SAN JORGE, dado que ya cumpli6 en el
Primer Periodo con el levantamiento sismico 3D establecido para el Segundo Periodo, lo
constituye el perforar un minimo de dos pozos exploratorios en el area del Acuerdo, en un
periodo que comenzé el 1 de agosto de 2003 y que se extendid a 20 meses por acuerdo de partes.

Asimismo, se ha implementado un intercambio de datos sismicos 3D, con PETROLERA
ENTRE LOMAS S.A. - operador del 4rea aledafia “Entre Lomas” - con el objetivo de aumentar
el conocimiento regional sobre las formaciones geologicas subyacentes en el area del Acuerdo, lo
que posibilitara complementar los estudios y procesamientos de la informacion recabada, que se
encuentran en curso.

Respecto al area “El Caracol Norte”, que sigue siendo operada por TECPETROL S.A., se
continua con los estudios estratigraficos programados, los que seran complementados con la
informacion regional que se recabe.

En lo que tiene que ver con los Bloques CCM-2; CAA-7 y CAA-44 en la Cuenca Colorado
Marina, se mantiene la situacién, puesto que si bien la Secretaria de Energia adjudicé al
consorcio YPF-PETROURUGUAY los bloques, dificultades en los aspectos administrativos
relativos a la cesion solicitada sobre dos de los bloques, impidieron concretar hasta el momento
la toma de posesion de las areas, por lo que no se procedido atin a la firma de los respectivos
acuerdos entre los socios.

Las variaciones mas significativas de las partidas del Activo y Pasivo son las siguientes:

El Activo de la Sociedad registré una disminucion neta de $3.696.033 derivada principalmente
por disminuciones en (i) Caja y bancos e Inversiones de $3.144.494; (ii) Otros créditos de
$5.473.990; (iii) Activos intangibles de $359.238, y por incrementos en (iv) Créditos por ventas
de $3.298.065; (v) Bienes de cambio de $122.343, y (vi) Bienes de uso de $1.861.281.

El Pasivo de la Sociedad tuvo una disminucién de $12.172.667, originado en un aumento del
pasivo corriente de $5.609.017, debido principalmente al incremento de cuentas por pagar de
consorcios petroleros y a la reclasificacion de préstamos no corrientes a corrientes, y una
disminucion del pasivo no corriente de $17.781.684, originada principalmente por la cancelacion
de préstamos bancarios y el efecto de la disminucion del tipo de cambio sobre los préstamos en
moneda extranjera.

Las operaciones con la sociedad controlante se exponen en la nota 9 a los estados contables.
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Como consecuencia de las situaciones sefialadas en las areas de produccion y las diferencias de
cambio generadas por los préstamos en moneda extranjera mantenidos con ANCAP y con el
CITIBANK, el gjercicio 2003 arroj6 una ganancia de $8.476.634.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 30 de marzo de 2004.

EL DIRECTORIO % ﬁ
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INFORME DE LOS AUDITORES

A los sefiores Presidente y Directores de
Petrouruguay S.A.

Av. de Mayo 645

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

1. Identificacién de los estados contables objeto de la auditoria

Hemos efectuado un examen de los balances generales de Petrouruguay S.A. al 31 de
diciembre de 2003 y 2002, y de los correspondientes estados de resultados, de evolucion del
patrimonio neto y de flujo de efectivo, con sus notas 1 a 14 y anexos [ a V, correspondientes a
los ejercicios economicos terminados en esas fechas.

La preparacion y emisién de los estados contables citados es responsabilidad del Directorio de
la Sociedad en ejercicio de sus funciones exclusivas. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre dichos estados contables, basados en nuestro examen de auditoria llevado a
cabo con el alcance que mencionamos en el capitulo 2 de este informe.

2. Alcance del trabajo

a) Nuestro examen se practicé de acuerdo con normas de auditoria vigentes en la Republica
Argentina aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Economicas de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires. Estas normas requieren que el auditor planifique y desarrolle la
auditoria para formarse una opinién acerca de la razonabilidad de la informacién significativa
que contengan los estados contables considerados en su conjunto. Una auditoria incluye
examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacion
expuesta en los estados contables e incluye, asimismo, evaluar las normas contables
utilizadas y, como parte de ellas, la razonabilidad de las estimaciones de significacion hechas
por el Directorio.

b) No hemos auditado los estados contables de las Uniones Transitorias de Empresas (en
adelante UTEs) Perez Companc S.A. — Petrouruguay S.A. — Afielo UTE, Perez Companc
S.A. — Petrouruguay S.A. — Amarga Chica — Bajada del Palo UTE al 31 de diciembre de 2003
y 2002, y Tecpetrol S.A.- Petrouruguay S.A. — Tres Nidos — El Caracol Norte UTE al 30 de
septiembre de 2003 y 2002, los que fueron auditados por otros profesionales, quienes
emitieron sus informes de auditoria sin salvedades. Tal como se menciona en nota 1 a los
estados contables, estas participaciones fueron valuadas y expuestas de acuerdo con el
meétodo de consolidacion proporcional.
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b)

d)

2.
No hemos auditado los estados contables de Petrouruguay S.A. Sucursal Bolivia al 31 de
diciembre de 2003 y 2002, los que fueron auditados por otros profesionales, quienes

emitieron su informe de auditoria sin salvedades.

Aclaraciones previas

Segin se explica en la nota 2.3.d) a los estados contables, la Sociedad, a través de su
participacion en las uniones transitorias de empresas, se encuentra efectuando trabajos de
exploracion y desarrollo de hidrocarburos en areas petroleras y ha considerado como limite
de activacion de los bienes de uso y activos intangibles el valor recuperable calculado en
funcion de reservas probadas, inversion necesaria y precios de hidrocarburos estimados por
la Sociedad y los operadores de las UTEs.

Como se indica en la nota 12 a los estados contables, la recuperabilidad de ciertos créditos
fiscales por $595.376, incluidos en el rubro Otros créditos no corrientes, depende del estado
de las finanzas publicas. Dichos créditos con el Estado Nacional, pueden verse sujetos a
reprogramacion para su cobro.

Tal como se explica en la nota 2.2 a los estados contables, el Decreto N° 664/03 del Poder
Ejecutivo Nacional y la Resolucion General N° 4/2003 de la Inspeccion General de Justicia
suspendieron la preparacion de los estados contables en moneda homogénea a partir del 1° de
marzo de 2003. Desde el punto de vista de las normas contables profesionales, la expresion
de los estados contables en moneda homogénea estuvo vigente hasta el 30 de septiembre de
2003, segun lo establecido en la Resolucion MD N° 41/2003 del Consejo Profesional de
Ciencias Economicas de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires. No obstante, la Sociedad
decidi6 discontinuar dicha reexpresion a partir del 31 de diciembre de 2002.

Tal como se sefiala en la mencionada nota, ha sido muy reducido el nivel de significatividad
de las variaciones del indice de precios internos al por mayor (utilizado para la reexpresioén
de la informacion contable a moneda homogénea) entre el mes de diciembre de 2002, fecha
en que la Sociedad discontinué la reexpresion y el mes de septiembre de 2003, fecha hasta la
cual la requerian las normas contables profesionales vigentes.

Como se menciona en la nota 10 a los estados contables, al 31 de diciembre de 2003, las
pérdidas acumuladas han ocasionado que la Sociedad se encuadre dentro del articulo 206 de
la Ley N° 19.550 (Reduccion obligatoria de capital). No obstante, cabe destacar que la
vigencia del referido articulo fue suspendida hasta el 10 de diciembre de 2004, mediante la
sancion de los Decretos N° 1.269/02 y N° 1.293/03 del Poder Ejecutivo Nacional, de fechas
16 de julio de 2002 y 18 de diciembre de 2003, respectivamente. A la fecha de emision de los
presentes estados contables, el Directorio y los Accionistas de la Sociedad se encontraban
analizando planes de accion tendientes a revertir la situacion anteriormente mencionada.

Dictamen

En nuestra opinion, basada en nuestro examen y en los informes de otros profesionales en lo
que respecta a las reservas petroleras y gasiferas, y en los informes de otros auditores en lo
que respecta a las participaciones mencionadas en los capitulos 2.b) y 2.¢), y sujeto a la
recuperabilidad de las inversiones realizadas en las areas petroleras, y a la recuperabilidad de
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los activos mencionados en el capitulo 3.b), los estados contables mencionados en el
capitulo 1 con sus notas y anexos, presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion patrimonial de la Sociedad al 31 de diciembre de 2003 y 2002, el
resultado de sus operaciones, la evolucion de su patrimonio neto y el flujo de su efectivo por
los ejercicios economicos terminados en esas fechas, de acuerdo con normas contables
profesionales vigentes en la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, Republica Argentina.

5. Informacion especial requerida por disposiciones vigentes
(estados correspondientes al ejercicio econémico terminado el 31 de diciembre de 2003)

a) Las cifras de los estados contables surgen de los registros contables auxiliares, los que se
encuentran pendientes de transcripcion a los libros rubricados de la Sociedad.

b) Segiin surge de los registros contables al 31 de diciembre de 2003 no existen pasivos
devengados a favor del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en concepto de aportes
y contribuciones previsionales.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 30 de marzo de 2004

DELOITTE & Co. S.R.L.
(Registro de Soc. Com.
CP.CEE.C.AB.A.—Tomo 1,
Folio 3)
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GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
CP.CE.CABA.

Tomo LXVII, Folio 95



PETROURUGUAY S.A.

Av. de Mayo 645 — Ciudad Auténoma de Buenos Aires

exportacién de hidrocarburos liquidos y gaseosos y sus

Actividad principal de la Sociedad: Prospeccion, exploracion, perforacién, explotacién y
derivados
Fecha de inscripcién en el Registro Publico
de Comercio: 10 de julio de 1991
Fecha de inscripcion de la altima
modificacion a los Estatutos Sociales: 29 de abril de 2002
Numero de Registro en la Inspeccién
General de Justicia: 4681
Fecha de finalizacion del contrato social: 9 de julio de 2090
Sociedad art. 33 ley N° 19.550: Nota 9

EJERCICIO ECONOMICO N° 13
INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2003

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(expresados en pesos —nota 2.2)

COMPOSICION DEL CAPITAL SOCIAL
(nota 10)

Acciones ordinarias nominativas de valor nominal $1 y con derecho a un voto
por accion

El informe de fecha 30 de marzo de 2004
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.ABA.

Tomo LXVII, Folio 95

Suscripto e integrado

(en pesos)
...... 2003 y 2002......

31.470.707



PETROURUGUAY S.A.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(expresados en pesos - nota 2.2)

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos
Inversiones
Créditos por ventas (nota 4)
Otros créditos (nota 5.a)
Otros créditos de consorcios petroleros
Bienes de cambio
Total del Activo Corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones
Otros créditos (nota 5.b)
Otros créditos de consorcios petroleros
Bienes de uso (anexo I)
Activos intangibles (anexo II)
Total del Activo no Corriente
TOTAL DEL ACTIVO

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (nota 6)
Cuentas por pagar de consorcios petroleros
Préstamos (nota 7.a)
Otras deudas
Total del Pasivo Corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Deudas:
Cuentas por pagar de consorcios petroleros
Préstamos (nota 7.b)
Otras deudas
Total del Pasivo no Corriente
TOTAL DEL PASIVO
PATRIMONIO NETO
(segtin estados respectivos)

TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO NETO

Las notas 1 a 14 y los cuadros anexos [ a V forman parte mtegfant

Lot

J RGE SANGUINETTI

i

\,l ) {ﬁw L./
GUSTAVO H. ﬁUNGE
Por Comision Flscahzadora

El informe de fecha 30 de marzo de 2004 se extiéﬁde en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

~A f’ P
I
GUSTA

H. BUNGE (Socio)
Contador Publico UB.A.
C.P.CECABA.
Tomo LXVII, Folio 95

...... 2003 02002,
1.163.393 4.241.867
66.020
5.515.426 2.217.361
2.245.773 6.581.864
833.415 174.167
159.604 37.261
9.917.611 13.318.540
25.864 25.864
2.687.146 4.215.492
608.983 877.784
43.335.733 41.474.452
6.870.824 7.230.062
53.528.550 53.823.654
63.446.161 67.142.194
1.817.744 1.167.025
2.029.003 573.354
13.803.594 10.080.256
128.361 349.050
17.778.702 12.169.685
86.130 99.077
35.058.446 52.827.183
47.630 47.630
35.192.206 52.973.890
52.970.908 65.143.575
10.475.253 1.998.619
63 446. 151 67.142.194

stos estados.

Presidente



PETROURUGUAY S.A.

Numero de Registro en la Inspeccién General de Justicia: 4681

ESTADOS DE RESULTADOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ECONOMICOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(expresados en pesos - nota 2.2)

....... 2003 e 2002,
Ventas netas 11.345.585 8.000.060
Costo de ventas (anexo IV) (9.188.312) (7.195.440)
Ganancia bruta 2.157.273 804.620

Gastos de comercializacion (anexo V) (23.136)
Gastos de administracion (anexo V) (898.648) (962.133)
Otros ingresos {(egresos), netos 326.342 (107.583)
Resultados financieros (en 2002 incluye el resultado por

exposicion a los cambios en el poder adquisitivo de la

moneda) 6.891.667 (33.547.381)
Resultado por discontinuacion de operaciones (nota 11) (123.328)
Resultado venta de planta de tratamiento de gas en area

Bajada del Palo (1.604.435)
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 8.476.634 (35.563.376)

Las notas 1 a 14 y los cuadros anexos I a V forman parte integrante de estos estados.

D

GUSTAVO H. BUNGE
Por Comision Fiscalizadora

El informe de fecha 30 de maon de 2004
se extiende en documento aparte

DELOITTE & Co. S.R.L.

3 /

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
CP.CECABA.

Tomo LXVII, Folio 95
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PETROURUGUAY S.A.
Numero de Registro en la Inspeccidon General de Justicia: 4681

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ECONOMICOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(expresados en pesos - nota 2.2)

VARIACIONES DEL EFECTIVO (1)
Efectivo al inicio del ejercicio
Resultados financieros atribuibles a los fondos
Efectivo al cierre del ejercicio

(Disminucion) Aumento neto del efectivo

CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Ganancia (pérdida), neta del ejercicio
Intereses perdidos
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las
actividades operativas:
Amortizaciones de bienes de uso
Amortizaciones de activos intangibles
Valor residual de las bajas de bienes de uso
Diferencias de cambio atribuibles a los préstamos en moneda extranjera
Resultados financieros atribuibles a los fondos
Cambios en los activos v pasivos operativos:
Aumento de créditos por ventas
Disminucién de otros créditos corrientes
(Aumento), disminucidn de bienes de cambio
Disminucién de otros créditos no corrientes
Aumento de deudas comerciales corrientes
Disminucion de deudas fiscales
Disminucién de otras deudas corrientes
(Disminucidn) aumento de otras deudas no corrientes
Flujo neto de efectivo generado por las actividades operativas

ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisicion de bienes de uso, neto de transferencias a cuentas definitivas
Aumento de activos intangibles

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de inversién

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Cancelacion de intereses

Cancelacion de préstamos

Flujo neto de efectivo utilizado en las actividades de financiacién
(Disminucion) Aumento neto del efectivo

(1) Caja y bancos e inversiones.
Las notas 1 a 14 y los cuadros anexos I a V forman parte integ;ét
I / /

/

;A

? I /
Ly

...2003... .2002....
4.307.887 2.107.310
864.479

1.163.393 4.307.887
(3.144.494) 3.065.056
8.476.634 (35.563.376)
1.094.077 2.103.616
1.887.355 1.807.637
361.590 353.576
2.473.018

(8.168.321) 24.054.025
864.479

(3.298.065) (525.123)
3.676.843 4.391.027
(122.343) 114.850
1.797.147 7.525.571
2.106.368 813.403
(34.664)

(220.689) (60.588)
(12.947) 64.325
7.577.649 8.381.776
(3.748.636) (117.511)
(2.352) (35.805)
(3.750.988) (153.316)
(569.509) (1.055.097)
(6.401.646) (4.108.307)
(6.971.155) (5.163.404)
(3.144.494) 3.065.056

1

/P. tedj/:os estados.

GUSTAVO H. BUNGE - JORG
Por Comisién Fiscalizadora /

;

/
El informe de fecha 30 de marzo///d’e 2004
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

"“m!, Cnl

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
CP.CECABA.
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PETROURUGUAY S.A.

Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 4681

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ECONOMICOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(expresadas en pesos —nota 2.2)

1. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, la Sociedad integraba las siguientes Uniones
Transitorias de Empresas (U.T.E.s) para la exploracién y explotacion de areas petroleras:

Participacion

Area Ubicacién 2003 2002 Operador
Amarga Chica y Bajada del Palo  Neuquén 20% 20% Petrobras Energia S.A.
Anelo Neuquén 20% 20% Petrobras Energia S.A.

Tres Nidos y El Caracol Norte Rio Negro y Neuquén  35% 35% Tecpetrol S.A. (nota 11)

Los presentes estados contables incluyen en cada rubro la participacion de Petrouruguay
S.A. en los activos y pasivos de las U.T.E.s al 31 de diciembre de 2003 y 2002. Para la
determinacion de la participacion mencionada se han utilizado estados contables de los
negocios conjuntos preparados de acuerdo con normas contables profesionales. Se han
adecuado los estados contables mencionados para adaptarlos a los criterios contables
aplicados en la confeccion de los estados contables de Petrouruguay S.A.

A continuacion se presenta un resumen de la participacion mencionada:

...2003... ..2002...
ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 23.971 49.626
Inversiones 66.020
Otros créditos 833.415 174.167
Bienes de cambio 159.604 37.261
Total del Activo Corriente 1.016.990 327.074
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..... 2003..... e 2002.....
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 608.983 877.784
Bienes de uso 31.551.335 29.270.962
Activos intangibles 6.841.517 7.172.591
Total del Activo no Corriente 39.001.835 37.321.337
TOTAL DEL ACTIVO 40,018.825 37.648.411
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales 2.029.003 573.354
Total del Pasivo Corriente 2.029.003 573.354
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas comerciales 86.130 99.078
Total del Pasivo no Corriente 86.130 99.078
Total del Pasivo 2.115.133 672.432
PATRIMONIO NETO 37.903.692 36.975.979
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 40.018.825 37.648.411

2. BASES DE PREPARACION Y PRINCIPALES CRITERIOS CONTABLES

2.1 Normas contables aplicadas

Los presentes estados contables se han preparado de acuerdo con las normas contables de
exposicion y valuacion contenidas en la Resoluciones Técnicas Nros 5, 6, 8,9, 14y 16 a 20
de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas
(F.A.C.P.C.E.), con las modificaciones o adecuaciones con las que fueron adoptadas por el
Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Autéonoma de Buenos Aires
(CP.CE.C.AB.A)) segin el texto ordenado aprobado mediante su Resolucion CD N°
87/03.

2.2 Consideracion de los efectos de la inflacion

De acuerdo con lo dispuesto por el Decreto N° 664/03 del Poder Ejecutivo Nacional y la
Resolucion General N° 4/03 de la Inspeccion General de Justicia, se suspende desde el 1°
de marzo de 2003 la preparaciéon de los estados contables en moneda homogénea,
definiéndose en las referidas normas que el Gltimo indice aplicable sera el correspondiente
al mes de febrero de 2003.
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3.

Por su parte y desde el punto de vista de las normas contables profesionales, la expresion de
estados contables en moneda homogénea siguié vigente hasta el 30 de septiembre de 2003
segun lo dispuesto por la Resolucion M.D. N° 41/03 del Consejo Profesional de Ciencias
Economicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (C.P.C.E.C.A.B.A.). Por lo tanto, en
el caso particular del ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2003, desde el punto de vista
del Organismo de control se debié aplicar dicha reexpresion hasta el mes de febrero de
2003, en tanto que correspondia la reexpresion hasta septiembre de 2003 por aplicacion de
las normas contables profesionales.

Dado el escaso nivel de significatividad de las tasas de inflacion medidas segun las
variaciones en el indice de precios internos al por mayor, que es el establecido para la
expresion de estados contables en moneda homogénea, durante el lapso diciembre de 2002
a septiembre de 2003, la Sociedad ha optado por no aplicar ninguna reexpresién en el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2003. Cabe aclarar que el coeficiente que deberia
aplicarse hasta el mes de febrero de 2003 seria el de 1,008, en tanto que el aplicable hasta
septiembre de 2003 ascenderia a 0,986, mientras que el promedio de los primeros nueve
meses del afio 2003 fue de 0,998.

Hasta el 28 de febrero de 2003, y en cumplimiento de lo dispuesto por el Decreto del Poder
Ejecutivo Nacional N° 1.269/02, los estados contables se preparaban de acuerdo con
normas contables de exposicion y valuacidon que incluian la expresion en moneda
homogénea establecida por la Resolucién Técnica N° 6 de la F.A.C.P.C.E. (segln el texto
actualmente vigente por la Resolucion CD N° 87/03 del C.P.C.E.C.A.B.A.).

2.3 Criterios de valuacion

Los principales criterios de valuacién empleados en la preparacion de los estados contables
son:

a) Rubros monetarios:

Caja y bancos, créditos y pasivos en pesos se han mantenido a sus valores nominales,
segregando los componentes financieros implicitos, cuando estos fueran significativos,
y computando cuando correspondiera, los intereses y componentes financieros
implicitos devengados hasta el cierre de cada ejercicio.

El criterio de determinaciéon de valores actuales mediante la interpretacion indicada en
el punto 11 de la Resolucion Técnica N° 17, no fue aplicado a los rubros corrientes,
dado que el bajo nivel de variacion en los indices de precios internos al por mayor
permite considerar el periodo como de estabilidad monetaria. El efecto
correspondiente a la medicion de saldos por cobrar o deudas de largo plazo sobre bases
descontadas no es significativo.
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b)

d)

Activos v pasivos en moneda extranjera:

Se han valuado a los tipos de cambio aplicables vigentes al cierre de cada egjercicio,
segregando los componentes financieros implicitos, cuando estos fueran significativos, y
computando cuando correspondiera, los intereses y componentes financieros implicitos
devengados hasta el cierre de cada ejercicio.

El criterio de determinacion de valores actuales mediante la interpretacion indicada en el
punto 11 de la Resolucion Técnica N° 17, no fue aplicado a los rubros corrientes, dado
que el bajo nivel de variacidon en los indices de precios internos al por mayor permite
considerar el periodo como de estabilidad monetaria. No se presentan casos de pasivos
de largo plazo en moneda extranjera que no tuvieran asociada una tasa de interés o para
los cuales no existiera una forma de compensacion financiera contemplada y que por lo
tanto hubieran requerido la determinacion de valores actuales.

Bienes de cambio:

Los materiales se han valuado a su costo de reposicion al cierre de cada ejercicio. Las
existencias de petréleo se han valuado de acuerdo con los precios de venta vigentes al
cierre del ejercicio neto de los gastos directos de venta. Los valores asi obtenidos no
superan su valor recuperable.

Bienes de uso v activos intangibles:

Se han valuado a su costo reexpresado, en funcién de lo indicado en la nota 2.2.

Bienes de uso (excluyendo Gasoducto Colon - Paysandt) v activos intangibles

La Sociedad, a diferencia de los operadores de las U.T.E.s en las cuales participa, utiliza
el método del "Costo total" para contabilizar las operaciones relacionadas con las
actividades de exploracion y produccién de hidrocarburos.
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5.

De acuerdo a la definicion de dicho método todos los gastos de exploracion, excluidos los
costos de los pozos exploratorios y de la sismica utilizada para determinar el lugar de
perforacion de los pozos, se capitalizan como activos intangibles, con independencia de
que se determine o no la existencia de reservas para el posterior desarrollo comercial.

Los costos de perforacién de los pozos exploratorios, los de desarrollo, productivos y
secos, y la sismica asociada que determind el lugar de perforacion, es capitalizada en
bienes de uso.

Los valores capitalizados como bienes de uso y activos intangibles, incluyendo la
propiedad minera (y excluyendo rodados y muebles y utiles), se amortizan por el método
de agotamiento en funcién de los metros cubicos de hidrocarburos extraidos sobre el total
de reservas probadas. El calculo de agotamiento de lo capitalizado por las areas Amarga
Chica, Bajada del Palo y Afielo fue realizado tomando la produccién y reservas en su
conjunto.

El limite de activacién de los bienes de uso y activos intangibles (valor recuperable) fue
calculado considerando todas las areas en su conjunto. En dicho calculo se consider6 las
reservas probadas estimadas por la Sociedad y los operadores de las UTEs en base a la
informacion geoldgica disponible y su mejor estimacion de la inversion necesaria y de los
precios de los hidrocarburos.

Los valores asi determinados no superan el valor recuperable de las 4reas en su conjunto,
calculado sobre la base de la informacién disponible.

Los muebles y utiles y rodados se amortizan segun el método de la linea recta, en funcion
de las siguientes alicuotas:

%
Muebles y utiles 20
Rodados 33

Bienes de uso Gasoducto Colon - Paysandua

Se ha valuado a su costo reexpresado, en funcion de lo indicado en la nota 2.2.

El Gasoducto Colon - Paysandt se amortiza en 33 afios a partir del mes de inicio del
transporte, lo cual ocurrié en octubre de 1998.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los gastos activados no superan el valor recuperable.
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e) Inversiones no corrientes:

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 las participaciones de la Sociedad en Uniones
Transitorias de Empresas y otros acuerdos para la exploraciéon y extraccion . de
petrdleo y gas y la sucursal en el exterior (Republica de Bolivia) han sido
consolidadas linea por linea, en base a la participacién proporcional en los activos,
pasivos, ingresos y gastos de esos consorcios (ver nota 1).

El 12 de octubre de 1999, el Directorio de la Sociedad aprob¢ la constitucion de una
sociedad en Brasil denominada Gasoducto Cruz del Sur do Brasil S.A., que se
ocupara de la extension del gasoducto en dicho pais. Con fecha 22 de noviembre de
1999, el Directorio aprob6 el texto del estatuto y convenio de accionistas suscripto
conjuntamente con BG UK Holding Ltd. y Pan American Energy LLC. Al 31 de
diciembre de 2003, dicha sociedad no habia desarrollado operaciones.

El 18 de diciembre de 2000, la Administracion Nacional de Combustibles Alcohol y
Portland (ANCAP) y Petrouruguay S.A. acordaron la constitucion de una sociedad
denominada Distribuidora Uruguaya de Combustibles S.A. (DUCSA), con domicilio
legal en la ciudad de Montevideo, cuyo objeto principal es la comercializacion en
todas sus formas de combustibles, lubricantes u otros derivados del petroleo, en la
Republica Oriental del Uruguay. Al 31 de diciembre de 2003, Petrouruguay S.A.
habia suscripto e integrado el 0,5% del capital de esta sociedad.

f) Patrimonio neto y cuentas de resultados:

El patrimonio neto y las cuentas de resultados fueron reexpresadas, de acuerdo con lo
sefialado en la nota 2.2. Los cargos por activos consumidos (amortizaciones de bienes
de uso y activos intangibles y valor residual de bienes de uso dados de baja) se
determinaron en funcién de los valores reexpresados de tales activos.

Como consecuencia de la aplicacién de las disposiciones de las Resoluciones
Técnicas Nros. 16 a 20 mencionadas en la nota 2.1, no surgieron modificaciones al
saldo del patrimonio neto al 31 de diciembre de 2002 y 2001. El efecto neto de dichas
modificaciones no afectd el saldo de los resultados no asignados al inicio de los
gjercicios econdmicos finalizados el 31 de diciembre de 2003 y 2002. El detalle es el
siguiente:

...2003... ...2002...

Reconocimiento de activo impositivo diferido neto  15.042.295  18.597.154
Reconocimiento de prevision para quebrantos de
dudosa recuperabilidad (15.042.295) (18.597.154)
Total - -
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g) Contingencias:

Petrouruguay S.A. es parte en reclamos y controversias judiciales, considerados
normales para el tipo de operaciones que desarrolla, y ha evaluado los pasivos por
controversias judiciales y otras contingencias basiandose en informes de sus asesores
legales quienes efectuaron un anélisis detallado de todos los reclamos y juicios en los
que Petrouruguay S.A. es parte demandada. El Directorio y la Gerencia opinan que
el criterio sostenido se basa en la evaluacion presente de la exposicion de la Sociedad al
resultado de los reclamos anteriormente mencionados, y que el resultado final de dichos
reclamos no afectara significativamente la situacion patrimonial y los resultados de sus
operaciones.

h) Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta:

A vpartir del corriente ejercicio, las normas vigentes requieren la contabilizacion del
cargo por impuesto a las ganancias por el método del impuesto diferido, el cual
considera el efecto de las diferencias temporarias originadas en la distinta base de
medicion de activos y pasivos segin criterios contables e impositivos y de los
quebrantos impositivos existentes y créditos fiscales no utilizados susceptibles de
deduccion de ganancias impositivas futuras, computados considerando la tasa
impositiva vigente, que actualmente alcanza el 35%.

El activo impositivo neto diferido de 15.042.295 y 18.597.154 al 31 de diciembre de
2003 y 2002, respectivamente, ha sido integramente previsionado debido a que no
existen al presente indicios claros para estimar su recuperabilidad.

Adicionalmente, la Sociedad determina el impuesto a la ganancia minima presunta
aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos computables al cierre del ejercicio.
Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias. La obligacion fiscal de
la Sociedad en cada ejercicio coincidira con el monto mayor que surja de la
determinacién del impuesto a la ganancia minima presunta y la obligacién fiscal por el
impuesto a las ganancias determinado aplicando la tasa vigente del 35% sobre la
utilidad impositiva estimada del ejercicio. Sin embargo, si el impuesto a la ganancia
minima presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias a pagar, dicho
exceso podra computarse como pago a cuenta de cualquier excedente del impuesto a las
ganancias a pagar sobre el impuesto a la ganancia minima presunta que pudiera
producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 se determind un cargo por impuesto a la ganancia
minima presunta de 262.428 y 379.631, respectivamente, que fue registrado en el rubro
“Otros créditos” del activo no corriente, por entender el Directorio de la Sociedad que
dicho monto serd utilizado durante el plazo de su vigencia.
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1) Uso de estimaciones en la preparacidn de los estados contables:

La preparacién de los estados contables de acuerdo con normas contables profesionales
vigentes en Argentina, aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de
la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, requiere que la Direccion y la Gerencia de la
Sociedad efectien estimaciones que afectan la determinacion de los importes de los
activos y pasivos y la revelacion de contingencias a la fecha de presentacion de los
estados contables. Los resultados e importes reales pueden diferir de las estimaciones
efectuadas para la preparacion de los estados contables

3. AREAS PETROLERAS

La Sociedad, a través de su participacion en las U.T.E.s, fue adjudicataria de las
siguientes areas en la Reptiblica Argentina, para la exploracion y explotacion de
hidrocarburos:

a) Bajada del Palo, ubicada en la Provincia de Neuquén, otorgada por el Poder
Ejecutivo Nacional mediante el Decreto N° 1.769/90.

b) La Amarga Chica, ubicada en la Provincia de Neuquén, otorgada por el Poder
Ejecutivo Nacional mediante el Decreto N° 1.590/91.

¢) El Caracol Norte, ubicada en la Provincia de Neuquén, otorgada por el Poder
Ejecutivo Nacional mediante el Decreto N° 1.286/92.

d) Tres Nidos, ubicada en la Provincia de Rio Negro, otorgada por el Poder Ejecutivo
Nacional mediante el Decreto N° 1.290/92.

e) Afielo, ubicada en la Provincia de Neuquén, otorgada por el Poder Ejecutivo
Nacional mediante el Decreto N° 1.321/94.

Los derechos de concesion, exploracion y explotacion, y los gastos incurridos para la
obtencion de la concesion de las dreas, fueron incluidos en el rubro bienes de uso como
propiedad minera, y amortizados de acuerdo con lo expresado en la nota 2.3.d).
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4. CREDITOS POR VENTAS

El detalle de los créditos por ventas al cierre de cada ejercicio es el siguiente:

...2003... ...2002...
Sociedad art. 33 Ley N° 19.550 A.N.C.AP. en
moneda extranjera (nota 9) 4.794.855 1.895.704
Comunes en pesos 206.840 141.663
Comunes en moneda extranjera 513.731 203.130
Previsién para deudores incobrables (23.136)
Total 5.515.426 2.217.361

5. OTROS CREDITOS

El detalle de otros créditos al cierre de cada ejercicio es el siguiente:

...2003... ...2002...
a) Corrientes

Créditos fiscales 1.774.048 1.348.293
Préstamos otorgados - Petrolera del Conosur S.A. 42.840 4.487.020
Anticipos efectuados a las U.T.E.s 268.753 350.881
Diversos 160.132 395.670
Total 2.245.773 6.581.864

b) No corrientes
Préstamos otorgados - Petrolera del Conosur S.A. 1.668.525
Créditos fiscales 2.687.146 2.403.087
Diversos 143.880
Total 2.687.146 4.215.492

6. DEUDAS COMERCIALES

El detalle de las deudas comerciales al cierre de cada ejercicio es el siguiente:

...2003... ...2002...

Comunes en pesos 602.871 527.065
Comunes en moneda extranjera 1.214.873 639.960
Total 1.817.744 1.167.025
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10.

7. PRESTAMOS

El detalle de los préstamos al cierre de cada ejercicio es el siguiente:

...2003... ..2002...
a) Corrientes
Bancarios, en moneda extranjera 8.140.300 7.488.884
Sociedad art. 33 Ley N° 19.550 - AN.C.A.P,, en
moneda extranjera (nota 9) 5.663.294 2.591.372
Total 13.803.594 10.080.256
b) No corrientes
Bancarios, en moneda extranjera 9.361.117
Sociedad art. 33 Ley N° 19.550 - A.N.C.A.P., en
moneda extranjera (nota 9) 35.058.446 43.466.066
Total 35.058.446 52.827.183

8. CLASIFICACION DE LOS SALDOS DE CREDITOS Y DEUDAS

a) El detalle de los vencimientos de los saldos al 31 de diciembre de 2003 y 2002 es el
siguiente (no se incluye la participacion de Petrouruguay S.A. en los activos y
pasivos de las U.T.E.s):

...2003... ..2002...
Creditos

Sin plazo establecido 1.806.409 1.343.069
Vencido 1.034.700

A vencer:
Dentro de los 3 meses 5.923.202 2.996.302
Entre 3 y 6 meses 31.588 1.658.622
Entre 6 y 9 meses 107.910
Entre 9 y 12 meses 1.658.622
Mas de un afio 2.687.146 4.215.492
Total 10.448.345 13.014.717
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...2003...
Deudas
Sin plazo establecido 128.361
Vencido 2.269.166
A vencer:
Dentro de los 3 meses 6.729.952
Entre 3 y 6 meses 3.311.110
Entre 6 y 9 meses 3.311.110
Entre 9 y 12 meses
Mas de un afio 35.106.076
Total 50.855.775

11.

...2002...

349.050
1.542.854

4.087.767
1.872.220
1.872.220
1.872.220
52.874.813

64.471.144

b) El detalle de los saldos que devengan y que no devengan interés al 31 de diciembre
de 2003 y 2002 es el siguiente (no se incluye la participacion de Petrouruguay S.A.

en los activos y pasivos de las U.T.E.s):

...2003...

Créditos
Devengan interés 42.840
No devengan interés 10.405.505
Total 10.448.345

Deudas

Devengan interés 46.068.307
No devengan interés 4.787.468
Total 50.855.775

Los créditos y préstamos recibidos devengan intereses a tasas variables.
9. SOCIEDAD ART. 33 LEY N° 19.550

Sociedad Controlante:

- Sociedad: Administracion Nacional de Combustibles, Alcohol
(AN.C.AP).

— Domicilio legal: Paysandu y Avda. del Libertador Brig. Gral.

Montevideo, Uruguay.

— Actividad principal: Petrolera.

~ Porcentaje de participacién en el capital v en los votos: 99,74 %.
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3.488.832
9.525.885

13.014.717

60.316.067
4.155.077

64.471.144
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12.

Los saldos al 31 de diciembre de 2003 y 2002 eran los siguientes:

...2003... «.2002...
Créditos por ventas 4.794.855 1.895.704
Préstamos corrientes (5.663.294) (2.591.372)
Préstamos no corrientes (35.058.446)  (43.446.066)

Las operaciones realizadas en los ejercicios econdémicos terminados el 31 de diciembre
de 2003 y 2002 fueron las siguientes:

...2003... «.2002...
Venta de combustibles 3.389.792 2.917.211
Transporte de combustibles 3.914.399 2.173.497
Intereses perdidos (524.568) (1.048.518)

10. CAPITAL SOCIAL

Al 31 de diciembre de 2003, el capital social se encontraba totalmente suscripto e
integrado, con 31.470.707 acciones ordinarias de valor nominal $1 por accién y con
derecho a un voto cada una. FEl ultimo aumento de 23.400.000 fue inscripto en el
Registro Publico de Comercio el 29 de abril de 2002.

Al 31 de diciembre de 2003, las pérdidas acumuladas han ocasionado que la Sociedad
se encuadre dentro del articulo 206 de la Ley N° 19.550 (Reduccion obligatoria de
capital). No obstante, cabe destacar que la vigencia del referido articulo fue suspendida
hasta el 10 de diciembre de 2004, mediante la sancion de los Decretos N° 1.269/02 y
N° 1.293/03 del Poder Ejecutivo Nacional, de fechas 16 de julio de 2002 y 18 de
diciembre de 2003, respectivamente. A la fecha de emisién de los presentes estados
contables, el Directorio y los Accionistas de la Sociedad se encontraban analizando
planes de accion tendientes a revertir la situacion anteriormente mencionada.

11. RESULTADO POR DISCONTINUACION DE OPERACIONES

El detalle es el siguiente:

...2002...

Bloque Ustarez - Bolivia 13.366
Area Tres Nidos - El Caracol Norte 109.962
Total 123.328

El informe de fecha 30 de marzo de 2004
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
CPCECABA.
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12.

13.

El 7 de noviembre de 2000, el Directorio de la Sociedad decidid no ingresar a la
segunda fase del periodo de exploracion del Bloque Ustarez en Bolivia y comunico la
decisién de restituir el 4drea a Y.P.F.B. Asimismo, habiéndose agotado la etapa de
exploracién en las 4reas Tres Nidos y El Caracol Norte, sin haber logrado el
descubrimiento de reservas, el Directorio de la Sociedad ha previsto discontinuar las
inversiones, dado que las eventuales tareas exploratorias resultarian de acuerdos de
"farm-out".

En relacién al area Tres Nidos, durante el afio 2001 se negocié y concretd un acuerdo
con la firma Chevron San Jorge S.A. De conformidad con dicho acuerdo, Chevron San
Jorge S.A. se comprometid a realizar ciertas inversiones exploratorias a su s6lo riesgo.
En caso que dichas inversiones fuesen exitosas y se produjera algin descubrimiento
comercial, Chevron San Jorge S.A. obtendria una participacién del 50% en la
titularidad de la concesion, pasando a ser el operador de la misma.

Con fecha 22 de noviembre de 2002, el Directorio de la Sociedad aprob¢ la restitucion
del 25% de la superficie remanente del area Tres Nidos, debido a que luego de los
trabajos exploratorios llevados a cabo por el operador, no se definié6 un interés
exploratorio en esta area. Asimismo, se propuso mantener la totalidad de la superficie
remanente del area El Caracol Norte.

CONTEXTO ECONOMICO ARGENTINO, SU IMPACTO SOBRE LA
POSICION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA SOCIEDAD

La Republica Argentina se encuentra inmersa en un delicado contexto econdmico, el
cual constituye un marco que tiene como principales indicadores un alto nivel de
endeudamiento externo, un sistema financiero en crisis, un riesgo pais que ha
alcanzado niveles fuera de los promedios habituales y una recesion econémica que ha
durado mas de cuatro afios. Esta situacién ha generado una caida importante en la
demanda de productos y servicios y un incremento significativo en el nivel de
desempleo. Asimismo, la capacidad del Gobierno Nacional para cumplir con sus
obligaciones y la posibilidad para acceder a lineas de crédito bancario han sido
afectadas por estas circunstancias.

El informe de fecha 30 de marzo de 2004
se extiende en documento aparte
'DELOITTE & Co. S.R.L.

‘%uu
GUSTAVO H BU}NGE (Socio)

Contador Publico UB.A.
CP.CE.CABA.
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14.

Para hacer frente a esta crisis, a partir del mes de diciembre de 2001, se tomaron
medidas tendientes a restringir la libre disponibilidad y circulacion de efectivo y la
transferencia de divisas al exterior. A partir de enero del 2002, se emitieron leyes,
decretos y regulaciones que implicaron un profundo cambio del modelo econémico
vigente hasta ese momento. Entre las medidas adoptadas se destaca la puesta en
vigencia de la flotacién del tipo de cambio, que derivd en una devaluacion significativa
que se registro durante los primeros meses del afio 2002; la pesificacion (sobre la base
de una relacion de cambio de 1 peso por cada dolar estadounidense) de ciertos activos
y pasivos en moneda extranjera mantenidos en el pais y el consecuente incremento de
los precios internos.

El tipo de cambio correspondiente al dolar estadounidense ha oscilado entre un
minimo de 1,80 pesos y un méaximo de 3,95 pesos entre la fecha de apertura del
mercado libre y la fecha de aprobacion de los estados contables, encontrandose en un

nivel de 2,93 pesos al cierre del ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de
2003.

A partir de la sancion de la Ley N° 25.561 (Ley de emergencia publica y reforma del
régimen cambiario), quedan sin efecto las cldusulas de ajuste en dolares u otras
monedas extranjeras u otros mecanismos indexatorios incluidos en los contratos
celebrados con la Administracién Publica. Los precios y tarifas vigentes a dicha fecha
fueron convertidos a pesos al tipo de cambio de 1 peso por ddlar estadounidense.
Asimismo, el Gobierno Nacional esta autorizado a renegociar dichos contratos.

En relacién con las deudas en dodlares estadounidenses con el sistema financiero
argentino, asi como las obligaciones exigibles de dar sumas de dinero expresadas en
dicha moneda no vinculadas al citado sistema, acordadas bajo leyes argentinas y
cualquiera sea su origen y naturaleza, existentes a la sancién de la Ley N° 25.561,
fueron convertidas sobre la base de una relacion de cambio de 1 peso por dblar
estadounidense y se les aplica un “Coeficiente de Estabilizacion de Referencia”, el que
es publicado por el Banco Central de la Reptiblica Argentina (“B.C.R.A.”). El
coeficiente antes referido se aplica a partir del mes de febrero de 2002 y estd basado en
la evolucion del indice de precios al consumidor. Para el caso particular de las deudas
en dolares estadounidenses con el sistema financiero argentino, ademas del coeficiente
antes mencionado, se aplica una tasa que no podra superar la tasa maxima establecida
porel B.C.R.A.

La evolucién futura de la crisis econdmica argentina podria requerir que el Gobierno
modifique alguna medida adoptada o emita regulaciones adicionales.

El informe de fecha 30 de marzo de 2004
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

Contador Pubh“co UB.A.
CP.CECAB.A.
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15.

Los impactos generados por el conjunto de las medidas adoptadas hasta la fecha por el
Gobierno Nacional sobre la situacién patrimonial y financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2003, se reconocieron de acuerdo con las evaluaciones y estimaciones
realizadas por la gerencia a la fecha de preparacion de los presentes estados contables.
Los resultados futuros podrian diferir de dichas evaluaciones y estimaciones
realizadas.

Asimismo, como consecuencia del estado actual de las finanzas publicas, ciertos
créditos con el Estado Nacional por 595.376, incluidos en el rubro Otros créditos no
corrientes, pueden verse sujetos a reprogramacion para su cobro.

13. IMPUESTO A LAS GANANCIAS

a) La conciliacion entre el impuesto a las ganancias determinado y el resultante de
aplicar la tasa del 35% establecida por las normas vigentes en la materia al resultado
contable de los ejercicios econdmicos finalizados el 31 de diciembre de 2003 y 2002
es la siguiente:

..2003... ...2002...
Ganancia (pérdida) del ejercicio antes del impuesto a
las ganancias 8.476.634 (35.563.376)
Tasa impositiva vigente 35% 35%
Impuesto sobre base contable calculado a 1a tasa
impositiva vigente — (pérdida) ganancia (2.966.822) 12.447.182
Diferencias permanentes:
Efecto de reexpresion de partidas en moneda
homogénea y conceptos no deducibles (588.037) 2.177.770
Impuesto a las ganancias determinado — (pérdida)
ganancia (3.554.859) 14.624.952

El cargo de impuesto a las ganancias determinado en el ejercicio economico 2003
ha sido compensado con el recupero de la prevision para quebrantos de dudosa
recuperabilidad, en tanto que el correspondiente al ejercicio econdmico 2002 ha
sido compensado con el aumento de la prevision citada.

El informe de fecha 30 de marzo de 2004
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Piblico U.B.A.
C.P.CE.CABA.
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b)

d)

16.

La composicion del activo impositivo diferido neto al 31 de diciembre de 2003 y
2002 es la siguiente:

....2003.... ...2002....

Quebrantos impositivos acumulados 12.500.217 15.389.347
Quebrantos diferidos Ley N° 25.561 1.564.271 2.085.695
Provisiones no deducibles 977.807 1.122.112
Subtotal 15.042.295 18.597.154

Prevision para quebrantos de dudosa recuperabilidad  (15.042.295) (18.597.154)
Total - -

La evolucion de la previsién para quebrantos de dudosa recuperabilidad al 31 de
diciembre de 2003 y 2002 es la siguiente:

....2003.... ....2002....
Saldo al inicio del ejercicio 18.597.154 3.972.202
Aumentos (imputado al impuesto a las ganancias) 14.624.952
Disminuciones (imputado al impuesto a las
ganancias) (3.554.859)
Saldo al cierre del ejercicio 15.042.295 18.597.154

El quebranto impositivo acumulado existente al cierre del Wltimo ejercicio
econdmico, 31 de diciembre de 2003, es el siguiente:

Periodo fiscal Importe Prescripcion
2000 8.227.726 2005
2001 114.059 2006
2002 27.373.122 2007

De acuerdo a la legislacion vigente, dichos quebrantos podran ser compensados con
utilidades impositivas de ejercicios futuros. La Sociedad reconoce los quebrantos
acumulados como activos impositivos diferidos cuando es probable su deduccion de
ganancias impositivas futuras. A tales efectos, la Sociedad considera los resultados
impositivos proyectados, la reversion de diferencias temporarias pasivas y las
incertidumbres del entorno politico y economico en el cual desarrolla sus
actividades. Al 31 de diciembre de 2003, la Sociedad ha estimado una prevision
sobre la totalidad de los quebrantos acumulados y quebrantos diferidos Ley N°
25.561, cuya recuperabilidad es dudosa en funcién a las proyecciones efectuadas.

El informe de fecha 30 de marzo de 2004
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

L
GUSTAVO H. EUNGE (Socio)

Contador Publico U.B.A.
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17.
14. RESTRICCION A LA DISTRIBUCION DE RESULTADOS NO ASIGNADOS

De acuerdo con las disposiciones de la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550, el
5% de la utilidad neta de cada ejercicio debera apropiarse a la reserva legal, hasta que
la misma alcance el 20% del capital social.

En funcién a lo establecido en el articulo 70 de la ley de Sociedades comerciales, con
las ganancias que se obtengan en el futuro, en primer término deberia afectarse a
reintegrar la reserva legal, el importe utilizado en el ejercicio econdmico terminado el

31 de diciembre de 2003 para absorber pérdidas acumuladas. Este importe asciende a
79.143.

GUSTAVO H. BUNGE
Por Comisidn Fiscalizadora

El informe de fecha 30 de mérzo de 2004
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

(;ﬁl\'
GUSTA\éO H. BUNGE (Socio)
Contador Piiblico U.B.A.
C.P.CE.C.AB.A.
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ANEXO IV

PETROURUGUAY S.A.

Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 4681
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
(expresados en pesos - nota 2.2)

COSTO DE VENTAS
......... 2003 2002
Compras del gjercicio 1.737.999
Gastos de explotacién (anexo V) 7.479.719 7.195.440
Existencias de petroleo al cierre del ejercicio (29.406)
TOTAL 9.188.312 7.195.440

7

/ p

’\ (/ - ) / /
GUSTAVO H. BUNGE JORGE SANGUINETTI

Por Comisidn Fiscalizadora

“Presidente

4

‘;/
El informe de fecha 30 de marzo de 2004
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico UB.A.
CP.CE.CAB.A.
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ANEXOV

PETROURUGUAY S.A.

Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 4681

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LA LEY N° 19.550
CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS ECONOMICOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(expresada en pesos - nota 2.2)

........................................ 2003 . 2002.....
Gastosde  Gastos de Gastos de Total Total
explotacion  comercia- adminis-
lizacion tracion
Honorarios y asesoramiento 137.713 233.666 371.379 603.695
Sueldos y contribuciones sociales 19.018 19.018 10.730
Regalias 672.000 672.000 710.900
Reparacién de pozos productivos 571.410 571410 478.694
Transporte y gastos gasoducto 3.311.453 3.311.453 3.217.840
Amortizacidn de bienes de uso 1.887.355 1.887.355 1.807.637
Amortizacién de activos intangibles 361.590 361.590 353.576
Operacién y mantenimiento gasoducto 337.591 337.591 282.915
Impuestos, tasas y contribuciones 211.289 211.289 273.702
Gastos bancarios 206.023 206.023 125.150
Diversos 181.589 247.670 429.259 315.870
TOTAL 2003 7.479.719 - 898.648 8.378.367
TOTAL 2002 7.195.440 23.136 962.133 8.180.709

=y

i
D
s

GUSTAVO H. BUNGE

Por Comision Fiscalizadora

YSANGUINETTI —
/ Presidente

El informe de fecha 30 de marzo de 2004
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Puiblico U.B.A.
CP.CECABA.
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INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los sefiores Accionistas de
Petrouruguay S.A.

En nuestro caracter de miembros de la Comision Fiscalizadora, hemos efectuado un examen
de los documentos de Petrouruguay S.A. detallados en el apartado I a los efectos de dar
cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 294 de la Ley N° 19.550. Los documentos citados
constituyen una informacion preparada y emitida por el Directorio de la Sociedad en ejercicio
de sus funciones exclusivas. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidén sobre dichos
documentos basados en el examen realizado con el alcance especificado en el apartado IL

I) DOCUMENTOS EXAMINADOS
a) Balance general al 31 de diciembre de 2003.
b) Estado de resultados por el ejercicio economico terminado el 31 de diciembre de 2003.

¢) Estado de evolucion del patrimonio neto por el ejercicio econémico terminado el 31 de
diciembre de 2003.

d) Estado de flujo de efectivo por el ejercicio econémico terminado el 31 de diciembre de
2003.

e) Notas 1 a 14 y anexos I a V correspondientes al ejercicio economico terminado el 31 de
diciembre de 2003.

f) Inventario al 31 de diciembre de 2003.

g) Memoria del Directorio por el gjercicio economico terminado el 31 de diciembre de 2003.

II) ALCANCE DEL EXAMEN

a) En ejercicio del control de legalidad que es de nuestra competencia, en lo que se refiere a
las decisiones y actos de los 6rganos de la Sociedad que fueron tratados en las reuniones
de Directorio y Asambleas, hemos examinado los documentos detallados en los items a) a
e) del apartado I. Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura
vigentes establecidas por la Resolucion Técnica N° 15 de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Economicas. Dichas normas requieren que el examen
de los estados contables se efectiie de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la
Republica Argentina, e incluya la verificacion de la congruencia de los documentos e
informacién examinados con la informacién sobre las decisiones societarias expuestas en
actas, y la adecuaciéon de dichas decisiones a la Ley y los estatutos, en lo relativo a
aspectos formales y documentales.



b)

2.

Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de
obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no
veraces o errores significativos en los estados contables. Una auditoria incluye examinar,
sobre bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacién expuesta en
los estados contables, y evaluar las normas contables utilizadas y, como parte de ellas, la
razonabilidad de las estimaciones de significacion hechas por el Directorio. Dado que no
es responsabilidad de la Comision Fiscalizadora efectuar un control de gestion, el examen
no se extendio a los criterios y decisiones empresarias de las diversas areas de la Sociedad,
cuestiones que son responsabilidad exclusiva del Directorio.

Con relacién a la memoria del Directorio por el ejercicio econdmico terminado el 31 de
diciembre de 2003, hemos constatado que este documento contenga la informacion
requerida por el articulo 66 de la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550, siendo las
afirmaciones sobre el marco econdémico en que se desenvolvid la Sociedad, la gestion
empresaria, y hechos futuros, incluidos en el documento citado, responsabilidad exclusiva
del Directorio. Asimismo, en lo que respecta a los datos numéricos contables incluidos en
el documento citado, en lo que es materia de nuestra competencia, hemos constatado que
tales datos concuerden con los registros contables de la Sociedad y otra documentacién
pertinente.

No hemos auditado los estados contables de las Uniones Transitorias de Empresas (en
adelante UTEs) Perez Companc S.A. — Petrouruguay S.A. — Afielo UTE, Perez Companc
S.A. — Petrouruguay S.A. — Amarga Chica — Bajada del Palo UTE al 31 de diciembre de
2003, y Tecpetrol S.A.- Petrouruguay S.A. — Tres Nidos — El Caracol Norte UTE al 30 de
septiembre de 2003, los que fueron auditados por otros profesionales, quienes emitieron
sus informes de auditoria sin salvedades. Tal como se menciona en nota 1 a los estados
contables, estas participaciones fueron valuadas y expuestas de acuerdo con el método de
consolidacién proporcional.

No hemos auditado los estados contables de Petrouruguay S.A. Sucursal Bolivia al 31 de
diciembre de 2003, los que fueron auditados por otros profesionales, quienes emitieron su
informe de auditoria sin salvedades.

III) ACLARACIONES PREVIAS

a)

Seglin se explica en la nota 2.3.d) a los estados contables, la Sociedad, a través de su
participacién en las uniones transitorias de empresas, se encuentra efectuando trabajos de
exploracion y desarrollo de hidrocarburos en las areas petroleras y ha considerado como
limite de activacion de bienes de uso y activos intangibles el valor recuperable calculado
en funcion de reservas probadas, inversion necesaria y precios de hidrocarburos estimados
por la Sociedad y los operadores de las UTEs.

A



b)

d)

3.

Como se indica en la nota 12 a los estados contables, la recuperabilidad de ciertos créditos
fiscales por $595.376, incluidos en el rubro Otros créditos no corrientes, depende del
estado de las finanzas publicas. Dichos créditos con el Estado Nacional, pueden verse
sujetos a reprogramacion para su cobro.

Tal como se explica en la nota 2.2 a los estados contables, el Decreto N° 664/03 del Poder
Ejecutivo Nacional y la Resolucion General N° 4/2003 de la Inspeccion General de
Justicia suspendieron la preparacion de los estados contables en moneda homogénea a
partir del 1° de marzo de 2003. Desde el punto de vista de las normas contables
profesionales, la expresion de los estados contables en moneda homogénea estuvo vigente
hasta el 30 de septiembre de 2003, segun lo establecido en la Resolucién MD N° 41/2003
del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires. No obstante, la Sociedad decidié discontinuar dicha reexpresion a partir del 31 de
diciembre de 2002.

Tal como se sefiala en la mencionada nota, ha sido muy reducido el nivel de
significatividad de las variaciones del indice de precios internos al por mayor (utilizado
para la reexpresion de la informacién contable a moneda homogénea) entre el mes de
diciembre de 2002, fecha en que la Sociedad discontinud la reexpresion y el mes de
septiembre de 2003, fecha hasta la cual la requerian las normas contables profesionales
vigentes.

Como se menciona en la nota 10 a los estados contables, al 31 de diciembre de 2003, las
pérdidas acumuladas han ocasionado que la Sociedad se encuadre dentro del articulo 206
de la Ley N° 19.550 (Reduccion obligatoria de capital). No obstante, cabe destacar que la
vigencia del referido articulo fue suspendida hasta el 10 de diciembre de 2004, mediante la
sancion de los Decretos N° 1.269/02 y N° 1.293/03 del Poder Ejecutivo Nacional, de
fechas 16 de julio de 2002 y 18 de diciembre de 2003, respectivamente. A la fecha de
emision de los presentes estados contables, el Directorio y los Accionistas de la Sociedad
se encontraban analizando planes de accion tendientes a revertir la situacidon anteriormente
mencionada.

1V) DICTAMEN

En nuestra opinion, basada en nuestro examen y en los informes de otros profesionales en lo
que respecta a las reservas petroleras y gasiferas, y en los informes de otros auditores en lo que
respecta a las participaciones mencionadas en los apartados ILb) y Il.c), y sujeto a la
recuperabilidad de las inversiones realizadas en las areas petroleras, y a la recuperabilidad de
los activos mencionados en el apartado IILb):

a)

los estados contables detallados en los apartados 1.a) a I.e) presentan razonablemente, en
todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de Petrouruguay S.A. al 31 de
diciembre de 2003, los resultados de sus operaciones, la evolucion de su patrimonio neto y
el flujo de su efectivo por el ejercicio econdmico terminado en esa fecha, de acuerdo con
normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires,
Republica Argentina.

y



4.

b) No tenemos observaciones que formular en relacion con el inventario y la memoria del
Directorio, la que se ajusta a lo dispuesto por el articulo 66 de la Ley N° 19.550. En lo que
es materia de nuestra competencia, los datos numéricos contables incluidos en la memoria

del Directorio concuerdan con los registros contables de la Sociedad y otra documentacion
pertinente.

c) Las cifras de los estados contables surgen de los registros contables auxiliares, los que se
encuentran pendientes de transcripcion a los libros rubricados de la Sociedad.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 30 de marzo de 2004

GUSTAVO H. BUNGE
Por Comision Fiscalizadora



