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GASNATURAL BAN, SA.
MEMORIA
Sefor es accionistas:

En cumplimiento de las disposiciones legalesy edtatutarias vigentes, € Directorio tiene €l agrado
de someter a vuestra consideracion la presente Memoria, la Resefia Informativa, los Estados de
Situacion Patrimonial, de Resultados, de Evolucion del Patrimonio Neto y de Flujo de Efectivo,
Notas, Anexos e Informe de la Comison Fiscalizadora correspondientes a 15° gercicio
econdmico findizado € 31 de diciembre de 2006, presentados en forma comparativa con €
gercicio anterior y juntamente con € respectivo Informe de los Auditores.

La presente Memoria ha sido preparada de acuerdo a los lineamientos del Decreto N°677/2001,
gue aprobd & Régimen de Transparencia en € ambito de la Oferta Publica de la Comision
Nacional de Vaores (CNV) y desarrolla un andlisis de aquellos acontecimientos relevantes
propios de la gestion de la Sociedad.

. CONTEXTO GENERAL DE LA INDUSTRIA

La Ley N°25.561 de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario dispuso la
dteracion de ciertas disposiciones del marco regulatorio de la actividad, previsto en laLey
N°24.076 y sus hormas complementarias, que causaron efectos adversos sobre la Sociedad y la
industria del gas en general, entre los que se destacan la “pesificacion” de las tarifas y la
prohibicion de su guste basado en € Producer Price Index (PPl) de los Estados Unidos que,
sumados a un proceso de renegociacion, desemboco en la firma de un Acta Acuerdo entre la
Sociedad y la Unidad de Renegociacion de Contratos de Servicios Publicos (UNIREN). En ese
sentido, @ 20 de julio de 2005 la Sociedad conform6 con la UNIREN las bases de este acuerdo,
el cud fue firmado € dia 20 de enero de 2006 entre los Ministros de Planificacion Federd,
Inversion Pablicay Servicios, y de Economiay Produccién, por una parte y la Sociedad, siendo
posteriormente ratificado por € Decreto N°385/2006, publicado en € Boletin Oficia dd 10 de
abril de 2006. Este Acta Acuerdo hahilitd, entre otros temas, a instrumentar un incremento del
27% sobre la tarifa de Distribucion con efectos a partir del 1° de noviembre de 2005 y a
emprender un proceso de revision tarifaria que debia concluir en julio de 2006 y determinar las
tarifas parad quinquenio 2007-2011.

A raiz de la sancidn del mencionado decreto, se origind € expediente ENARGAS N°9988/06,
gue contiene los nuevos cuadros tarifarios a ser aplicados por € bimestre noviembre- diciembre
de 2005 y € que tiene fecha de aplicacion desde € 1° de enero de 2006. Este expediente fue
remitido ala UNIREN y posteriormente a la Subsecretaria de Control de Gestion del Ministerio
de Panificacion Federd, Inversion Pablicay Servicios, sin observaciones en ninguna de las dos
dependencias.

No obstante lo expuesto y pese a tiempo transcurrido, no se advierten circunstancias de orden
legd que obsten a cumplimiento del Acta Acuerdo por parte del Estado Nacional, por |o que, la
Sociedad mantiene su confianza en € derecho que la asiste en los compromisos asumidos por €
Estado Nacional, sin perjuicio de las distintas presentaciones efectuadas en los diferentes
ambitos competentes del Gobierno.



Asmismo y ta lo informado en € gercicio anterior, la industria del gas se ha desenvuelto desde
el ao 2004 a la fecha bgjo € marco de una gran cantidad de cambios normativos globales,
generados en decretos del Poder Ejecutivo Naciona (PEN) y en resoluciones de la Secretaria
de Energia, que merecen resumirse para una mayor comprension del marco en que se
desenvolvié Gas Natural BAN S.A. En ese sentido se destaca principalmente lo siguiente:

i) La promulgacion de los Decretos PEN N°180/04 y N°181/04, que basicamente
establecieron:

La creacion del Fondo Fiduciario para la Expansion del Sistema, conformado por un
cargo tarifario, programas especiales de crédito y aportes especificos de beneficiarios,
de los cuaes se han instrumentado dos fondos para financiar obras de expansiéon de
transporte de |as empresas Transportadora de Gas del Norte (TGN) y Transportadora
de Gas dd Sur (TGS). Bgo este esquema se redlizaron los Concursos Abiertos de
Capacidad de Transporte de TGSy TGN dd afio 2004 (de los auiales Gas Natural
BAN, SA. resulté adjudicataria por un volumen de 847 dan’/dia) y del afio 2005 (en
el cud la Sociedad rediz0 ofertas por 2,2 millones nt/dia, los cuales fueron vaidados
por e ENARGAS mediante Resolucion N°3520/06).

La creacion dd Mercado Electronico de Gas (MEG) para la redizacion de
transacciones de compra-venta “spot” de gas'y transporte. En este sentido, desde €
inicio de las operaciones en este mercado, en € mes de agosto de 2005, solo se ha
contemplando, la negociacion de compra-venta de gas en Punto de Ingreso d Sistema
de Transporte (PIST), no habiéndose avanzado aln en la implementacion de la
negociacion “spot” de transporte.

Un importante avance hacia la separacién de mercados en € segmento de grandes
clientes, aentando la compra directa del gas alos productores o comerciaizadores por
parte de aquellos. En esta linea, en e mes de mayo de 2005 la Secretaria de Energia
dictd la Resolucion N° 752, la cua establecio que a partir del 1° de agosto de 2005 las
Didribuidoras no podian suscribir contratos ni utilizar contratos vigentes para
suministrar gas a los Grandes Usuarios, a los clientes del Servicio General “G” y a
aquellos clientes del Servicio Genera “P’ cuyo consumo promedio mensua fuera
igual 0 superior a 150.000 nt. Asimismo, se establecié que a partir del 1° de enero de
2006, las estaciones de GNC y los clientes del Servicio Genera “P’ (cuyo promedio
mensua estuviera entre 9.000 y 150.000 n®) no podrian sequir recibiendo e gas de las
Digtribuidoras. Posteriormente, la Secretaria de Energia dictd la Resolucion N° 930
gue prorrogo la fecha de entrada en vigencia de la primera etapa a 1° de septiembre
de 2005. En diciembre de 2005, la Secretaria de Energia dicto la Resolucidon N° 2020
mediante la cual se establecié que & 1° de enero de 2006 sdlo una parte de los
clientes del Servicio General “P’ definidos en la Resolucion SE N° 752 deberia dgjar
de recibir € gas de parte de la distribuidora (aguellos cuyo consumo anua se Situara
por encima de 365.000 nr’), postergandose para el 1° de marzo de 2006 la“ sdida’ del
resto de los clientes Servicio Genera “P’ y Estaciones GNC. Dado que, segin la
normativa citada, la provision para e mercado GNC debia cumplir ciertos requisitos y
gue la misma debia redlizarse mediante una subasta en & ambito dd MEG, una
Resolucion de la Secretaria de Energia, la N°275, postergd nuevamente hasta el 1° de
abril de 2006, y solo para d mercado GNC, la entrada en vigencia de la obligacién de
compra de gas directamente a los productores. En los términos de toda esta
normativa, todos los clientes alcanzados ya se encuentran recibiendo gas directamente



de productores y/o comerciaizadores. Merece destacarse que de acuerdo con la
Licencia, é componente gas dentro del costo de distribucion representa para la
Licenciataria un concepto de tradado denominado “pass through” que, mediante la
intervencion del Ente Regulador, tiene un efecto neutro para € margen de utilidad de
la Sociedad.

* En d mercado ded GNC, d reemplazo de la condicion de suministro "No-
Interrumpible’ por la de "Firme" y la incorporacion de la condicion "Interrumpible’, no
obstante lo cual, no se autorizaron restricciones a servicio.

» Laingtruccion ala Secretaria de Energia para elaborar un esquema de normalizacion
del precio del gas en PIST, partiendo de su segmentacion seglin su destino a
distribuidoras o a consumidores directos. Sobre la base de uno de los puntos
establecidos en @ Decreto PEN N°181/04, los productores de gas y la Secretaria de
Energia cerraron un acuerdo, plasmado en la Resolucion MPFIySP N°208/04,
estableciendo un sendero de recuperacion de precios de gas hasta julio de 2005 para
el mercado no residencia previendo su posterior liberacion, y otro sendero, que
findizaria en diciembre de 2006, para ¢ mercado residencia, € cual aln no se ha
iniciado ni se han establecido las pautas que lo regirdn. En € caso del mercado no
residencial, se han ido cumpliendo los puntos del acuerdo, restando alin la liberacion
total del precio tras € fin del sendero. En esta instancia, se estima que se avanzara en
la concrecion de un nuevo acuerdo entre productores de gas y las autoridades, para
garantizar la provision de gas d mercado interno.

» Ladisposicion de un régimen de “pass through” automético para € precio del gasen
PIST, incluyendo la no afectacion del margen de distribucion por efecto del costo del
gas retenido.

» Lasegmentacion de latarifa del servicio residencial en R1 hasta 500 nt/afio, R2 de
501 a 1.000 n¥/afio y R3 de més de 1.000 ni/afio, y de la tarifadel Servicio General
“P" en tres categorias, SGP1 para consumos hasta 12.000 m®/afio, SGP2 para
consumos entre 12.000 — 108.000 m*/afio y SGP3 para consumos superiores a
108.000 ni/afio (para @ SGPLy SGP2 se ha mantenido & mismo precio del gas'y
para el SGP3 se ha establecido un precio de gas superior).

No obstante las restricciones que se verifican en la oferta de gas naturd, en e afio 2006,
se pudo mantener la misma como consecuencia fundamentamente de: i) la
reestructuracion de los contratos de provision de gas acanzada por Gas Natural BAN,
S.A. con € productor Repsol Y PF a partir del mes de mayo de 2005 y con vigencia hasta
diciembre de 2006, ii) € Programa Complementario de Abastecimiento a Mercado
Interno de Gas Natural aprobado por Resolucion SE N°659/04, iii) lacomprade gasen €
mercado “spot” através del Mercado Electronico del Gas, iv) € mecanismo dispuesto en
e aticulo 16 de la Resolucion SE N°752/05, que dispone que “ ...el productor deberé
incrementar el volumen neto que deberd seguir proveyendo a la prestataria, que
surja de deducir de sus obligaciones originales el volumen tomado por los NUEVOS
CONSUMIDORES DIRECTOS DE GAS NATURAL, y por hasta e necesario para
gue la prestataria del servicio de distribucién correspondiente pueda abastecer a
los usuarios gque le siguen adquiriendo gas natural....”.



i)  La aprobacion de cuadros tarifarios dispuestos por € Ente Nacional Regulador del Gas
(ENARGAS) en mayo y octubre de 2004, mayo de 2005, y en marzo de 2006, los cuales
han reflgado los precios de gas establecidos en e acuerdo mencionado entre los
productores y la Secretaria de Energia. Cabe aclarar que e cuadro aprobado en marzo de
2006 € cua debid haberse sancionado en julio 2005, incorporé con retroactividad a dicha
fecha e Ultimo escalén de precios del sendero acordado. Si bien existen cuadros tarifarios
aprobados, permanecen sin resolucion agunas cuestiones inherentes a reconocimiento de
los precios ddl gas en tarifas, como:

» El car&cter de provisorio de los cuadros tarifarios de octubre de 2004, mayo de 2005 y
marzo de 2006 (con vigencia julio de 2005).

* El no reconocimiento de los precios pagados por e gas spot y € gas de exportacion
durante e afio 2004, dado que la autoridad regulatoria no contaba a momento de su
emision, con toda la informacion necesaria para evaduar € cumplimiento de las pautas
delineadas en la normativa correspondiente.

= Lano aprobacion de un nuevo cuadro tarifario en los meses de octubre de 2005, mayo
y octubre de 2006 que debian reflgar la redidad de las compras redizadas en €
invierno de 2005, verano de 2005-2006 e invierno de 2006 respectivamente, asi como
reflgar las nuevas condiciones de servicios derivadas de la implementacion de la
Resolucion SE N°752/05.

iv)  La ingtrumentacion del nuevo Programa de Uso Raciona de la Energia 2006 (PURE)
aplica un sstema de premios y pendidades a los clientes residenciadles y comerciales
(sujetos activos ddl programa). En la nueva version, las principales variaciones estan
centradas en la determinacion de los premios o pendidades, que surgen de la comparacion
del consumo del periodo afacturar con € consumo del invierno del afio 2003 que presente
lamenor diferencia térmica absolutay cambios en |os criterios de aplicacion del Cargo por
Recupero de Incentivo (CRI).

Todo este proceso de continuo cambio implica una complegidad operativa potenciada por la gran
cantidad de clientes involucrados, que impacta en los procesos y sistemas de la Sociedad, la que
ha venido dando respuesta a los inconvenientes que esto trae aparejado gracias a su capacidad
de adaptacion a cambio y a esfuerzo de todo su personal.

En cuanto a las reservas probadas de gas en Argentina, a principios del afio 2006, se situaban en
torno a los 438.951 millones de nf, registrando un descenso @ 20,7% respecto del afio
anterior. Estas reservas permiten prever, de acuerdo con los niveles de produccion del afio 2006,
un horizonte de consumo de 8,5 afios.

La produccion total durante e afio 2006 ascendié a 51.739 millones de n* ), 0,5% superior ala
dd afio anterior, marcando, por cuarto afio consecutivo, una leve adzay conformando un ciclo
creciente.

Las entregas de gas natura efectuadas por € conjunto de las distribuidoras experimentaron una
suba del 4,0% con respecto a afio anterior, totalizando un volumen aproximado de 30.094
millones de n8(3), debido principadmente a la mayor actividad econémica y a incentivo a la
sustitucion que provoca la diferencia del precio del gas respecto a otros combustibles.



A lo largo dd afio 2006, € suministro a usinas eléctricas representd € 25,0% (2) del total de
entregas de todas las didtribuidoras, en linea con la participacion respecto del afio 2005,
evidenciando un crecimiento del rubro en relacion al afio anterior similar a de las entregas en
general.

En cuanto d nimero de clientes del conjunto de las distribuidoras, se registro en 2006 un
crecimiento del 2,9%, similar d afio anterior, stuandose a fin de afio en una cifra aproximada a
los 6,8 millones. (3)

(1) Datos provisorios de Reservas aprobadas al 31-12-05. Fuente: Secretaria de Energia.
(2) Datos provisorios aflo mévil noviembre 2006. Fuente: Secretaria de Energia.
(3) Datos provisorios afio mévil noviembre 2006. Fuente: ENARGAS.

1. LA SOCIEDAD

I1.1. Constitucién y composicion accionaria

Gas Natural BAN, SA. (la “Sociedad”) recibi6, € 28 de diciembre de 1992, la Licencia para
prestar @ servicio publico de distribucion de gas naturd por redes en la zona norte y oeste de la
provincia de Buenos Aires por un plazo de 35 afios, prorrogable por 10 més.

Su &rea de servicio, de unos 15.000 km?, comprende 30 partidos de la provincia de Buenos
Aires, ubicados a nortey a oeste de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, abarcando una de
las zonas mas densamente pobladas del pais, y que incluye también importantes parques
industriales.

Gas Natura BAN, S.A. es la segunda distribuidora del pais por nimero de clientes, y participa
en un 184% dd total de ventas del mercado residencia y comercial, dando servicio a més de 7
millones de personas.

La Sociedad es controlada por Invergas S.A. con una participacion del 51% y por Gas Natural
SDG Argentina SAA. con una participacion del 19%, las cuales a su vez son controladas por el
Grupo Gas Natural de Espafia, que aporta experienciay capacidad como operador técnico de la
Sociedad, y que ha consolidado su expanson en Latinoamérica y Europa como grupo
multinacional de servicios a través de sus inversiones en Brasil, Colombia, México, Puerto Rico,
Francia e Itdia El Grupo Gas Natura cuenta con mas de 10,7 millones de clientes en todo €
mundo.

Asimismo, como importantes accionistas directos e indirectos de la Sociedad se destacan €

Grupo empresario internaciona LG&E, con significativas inversiones en laindustriadel gasen la
Argentina, asi como las principaes Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) del pais.

[1.1.1. Organizacion empresarial
El proceso de organizacién para la toma de decisiones en la Sociedad se basa en criterios de

departamentalizacion por funciones, tipo de clientes, distribucién geografica y unidades de
negocio, segin € caso, y en la estandarizacion de procesos y su correspondiente operacion a



través de procedimientos formaes que aseguran y permiten la coordinacién de todas las
actividades de la Organizacion a través de una gestion por procesos.

La delegacion de autoridad y descentralizacion de decisiones van acompafiadas por los
mecanismos y procedimientos de control, que aseguran una correcta prevision y logro de los
resultados esperados, junto a la dindmicaimprescindible del entorno.

La Sociedad ha continuado con la revisién de su organizacion y de los procesos generales de la
Compafiia, como también de los controles especificos de los principales procesos con impacto en
el reporte financiero. A esta revison se agregan actividades de planeamiento, procedimientos
adminigtrativos, sistemas de informacion y comunicacion, evaluacion del persona jerarquico por
objetivos y control de gestion y calidad, como factores concurrentes de un sistema de control

interno tendiente a asegurar la consecucion de los objetivos con €eficacia y eficiencia en las
operaciones, con informacion financiera confiable y en cumplimiento de las leyes y disposiciones
vigentes.

Asimismo, la Sociedad cuenta en € seno de su Directorio con un Comité de Auditoria integrado
por dos Directores independientes con gran trayectoria y prestigio en e ambito empresarid.

Entre las principales funciones de este Comité se encuentran las de supervisar € funcionamiento
de los sistemas de control interno y del sistema administrativo-contable, asi como la fiabilidad de
este Ultimo y de toda la informacion financiera o de otros hechos significativos que sea
presentada ala CNV y a las entidades autorreguladas en cumplimiento del régimen informativo
aplicable; supervisar la aplicacion de las politicas en materia de informacion sobre la gestion de
riesgos de la Sociedad y revisar los planes de los auditores externos e internos, evaluar su

desempefio y emitir una opinion a respecto.

A continuacion se expone la estructura organizativa de Gas Natural BAN, SA.:

Gerente General

Dir Externas

Dir . Asesoria Juridica

L =
Gcia . Asuntos Legales y.

Geia . Comunicacion e Imagen

Regulatorios

Geia . Sistemas

Auditoria Interna

Dir . Econémico Financiera

Dir . Planificaciony Control

Dir . Recursos Humanos

Dir. Comercial

Dir.T écnica

Geia . Contabilidad y
Consolidacion

Geia . Estudiosy
Aprovisionamiento Gas

Geia . Organizaciony
Desarrollo RR.HH

Geia . MKT.y Coord.
Comercial

Gcia . Distribucion

| Geia . Finanzas

Gcia . Control Gestién

Gcia . Relaciones Laborales I

Geia . Operaciones
Zona Oeste

Gia . Ingenieriay
Construccién Red

A N .

Geia . Operaciones
ZonaNorte

Geia . Compras y Medios
Internos

Geia . Servicio al Cliente

Geia . Grandes Clientes

1]




I1.1.2. Principales magnitudes

Para facilitar la vison de la marcha de la Sociedad, exponemos seguidamente, a modo de
sintesis, las principaes magnitudes de la misma:

Principales magnitudes 2006 2005

1) Clientesd 31 de diciembre 1.320.988 1.289.033

Variacion anud neta 31.955 31.574

Incremento neto acumulado desde d inicio de las operaciones 408.977 377.022
2) Ventas de gas homogeneizadas (millones de md) 3.303,3 3.231,3

Sarvicio de transporte y/o distribucion (millones de m3) 2.933,0 3.178,3
3) Ingresos por ventas'y servicios (millones de pesos) 5474 559,7

Regularizadora ingresos afio 2006 Acta Acuerdo (véase 11.3.2) (54,7) -

Tota Ingresos por ventasy servicios (millones de pesos) 492,7 559,7
4) (Pérdida) / Gananciadd gercicio (en millones de pesos) (89,4) 6,5
5) Inversidn en bienes de uso (equivalentes en millones de ddlares) 11,9 11,5

Inverson acumulada desde € inicio de las operaciones (equival entes en millones

de délares) 410,0 398,1
6) Extension totd delared (miles de kilémetros) 21,5 21,2
7) Operaciones redlizadas desde |atoma de posesion:

Nuevas cafierias (kilbmetros) 6.347 6.041

Renovacién de canerias (kildmetros) 479 477
8) Capacidad promedio de transporte contratada en firme (millones de m?/dia) 14,1 14,1
9) Participacion en @ volumen de entrega de gas en la Argentina (%) (1)

Totd ventas de gas 13,2 138

Mercado residencia-comercial 18,4 198
10) Persond 600 601

@

Informacion elaborada sobre la base de datos operativos de las Licenciatarias de gas suministrados por €l

ENARGAS anoviembre de 2006 (afio mévil-datos provisorios).

11.1.3 Principales hitos del Ejercicio 2006

Merecen destacarse en € gercicio 2006 |os siguientes aspectos, |os que se explican con méas
detalle en los capitul os respectivos:

Se dcanzod d cliente nimero 1.300.000, findizando € gercicio con 1.320.988.

>
» Seconsolidé d mode o de gestion de gasificacidn de barrios de menores recursos
>

Se lanzd d Programa Ejecutivo de Direccion Genera (PEDG) para desarrollo de

competencias de gestion de profesionaes con ato potencial.

» Secompletd e primer afio del programa“ Saber Natural”, destinado a que los empleados

y familiares directos completen sus estudios primarios y secundarios.

> El programa “El Gas en la Escudld’ super6 € hito de los 100.000 alumnos asistentes a

mismo.



> El programa “Primera Exportacion” realizado con la Fundacion Gas Natural, super6 las
5.000 empresas asesoradas, realizando su primer vigje de negocios y capacitacion a
Barcelona con empresarios PyMEs argentinos.

» Se superaron los US$ 400 millones de inversion desde € inicio de las operaciones de la
Sociedad, finalizandose con unainversion acumulada del orden de los US$ 410 millones.

> Selogré la pesificacion del 100% de la deuda de la Sociedad, de formata que la misma
guedd nominada en la misma moneda de sus ingresos.

» Seterminaron de cancelar, en tiempo y forma, los préstamos con € Banco Europeo de
Inversion y con e Banco Santander Central Hispano.

> El 19 dejulio de 2006 se rediz6 la primera emision del Programa Globa de Obligaciones
Negociables por $ 113 millones con una excelente acogida por parte del mercado.

Todos estos hechos muestran claramente la vocacion inversoray la visién de largo plazo de Gas
Natural en Argentina, més s se tienen en cuenta las circunstancias desfavorables en que la
Sociedad se ha desenvuelto en los Ultimos cinco afios.

I1.2. Descripcion de las oper aciones

El afio 2006 resultd mas calido que € 2005, registrandose 731,6 grados dia (1) (Base 18°C), cifra
inferior en 104,4 grados dia a la del afio 2005, mientras que durante € invierno de 2006 se
registraron 665,0 grados dia frente a los 694,3 grados dia alcanzados en € invierno anterior. Se
debe considerar que € invierno se presentd muy variable y las mayores temperaturas en relacion a
invierno de 2005 se produjeron en los meses de julio y septiembre, mientras que en € resto de los
meses |a temperatura media fue inferior ala del afio anterior, no registrandose picos de temperaturas
frias extremas en ninglin momento. Al andizar € periodo de los Ultimos siete afios se comprueba
gue en este invierno se presentd el julio mas calido del periodo y los segundos mayo y agosto més
frios en e mismo periodo. La mayor emision de gas ocurrié durante la semana mas fria del afio, €
dia 2 de agosto, con un volumen de 16,8 millones de m3.

Respecto al suministro de gas, y como ha sucedido desde € inicio de sus operaciones, Gas
Natural BAN, S.A. brindd sin inconvenientes el servicio firme de distribucion a sus clientes, con
e funcionamiento de la planta de Peak Shaving (planta de almacenamiento criogénico de gas)
desde la cual se emitieron a la red 15,4 millones nT con un méaximo, € dia 2 de agosto, de 2,6
millones de n¥, con las compras de transporte interrumpible (cuando hubo disponibilidad) y con
los instrumentos utilizados para € aprovisionamiento de gas mencionados en 1.ii), sustentados en
la utilizacion de las inversiones en infraestructura técnica readlizadas desde € comienzo de la
explotacion de la licencia de distribucion. Asmismo se hizo uso de las clausulas contractuales
pactadas con los Grandes Usuarios Firmes, efectivizandose 27 dias de “ventana’ que permiten
larestriccion del transporte a dichos usuarios.

En cuanto a los sarvicios interrumpibles, y sin perjuicio de lo anteriormente expuesto, se
registraron 50 dias de corte por fata de transporte, a causa del incremento de la demanda
producida fundamentalmente por la dferencia de los precios relativos del gas con respecto a
otros combustibles sugtitutos y a la falta de capacidad de transporte excedente del sistema ante
dicho aumento.

(1) Diferencias entrelos 18° Cy latemperatura media diaria cuando la mismaesinferior alos 18° C. Cuanto més frio haga, mayores grados dia se computan.



I1.2.1. Comprasy transporte de gas
I1.2.1.a) Compras de gas

Durante € gercicio 2006, las compras totales de gas natural ascendieron a 2.087,4 millones de
m3, con una baja del 28,5% respecto del gercicio 2005, debido a traspaso de la mayoria de los
clientes P3 y de todos los clientes de GNC (éstos desde abril de 2006) de servicio completo ala
modalidad transporte y/o distribucion (T+D), mediante la cua los usuarios compran € gas
directamente a los productores.

Ademés de las compras redlizadas a Repsol YPF a través de los contratos de provision que
vinculan a ambas compafiias, durante los primeros meses del afio -periodo durante € cual la
Digtribuidora alin tenia la obligacion de provison de gas a un grupo de clientes P3y a mercado
de GNC- se efectuaron compras en d MEG y a través del Programa Complementario de
Abastecimiento a Mercado Interno de Gas Natural aprobado por Resolucion SE N°659/04 por
gproximadamente 9,0 millones de m>. Asmismo, a partir del mes de mayo, las necesidades
adicionales de gas para satisfacer |a demanda de los mercados sobre los cuales |a Sociedad tiene
aun la obligacion de provision de gas, fueron candizadas a través de la normativa indicada en

L.ii).
11.2.1.b.) Transporte de gas

No hubo variaciones en la Capacidad de Transporte Firme que la Sociedad tiene contratada y
que asciende a 14,127 millones de n¥/dia. Td lo informado en el gercicio anterior, durante
mes de noviembre de 2005 Gas Natura BAN, SA. se presentd a los Concursos Ahiertos
convocados por TGSy TGN, a instancias de la Secretaria de Energia, para la ampliacion de su
capacidad de transporte, habiendo requerido una capacidad incremental total de transporte de 2,2
millones de m*dia. Luego de una serie de discusiones con @ ENARGAS respecto de los
criterios de asignacién de prioridades, finAmente en e mes de junio la Autoridad Regulatoria
valido la presentacion de Gas Naturd BAN, S.A. mediante la Resolucion N°3520/2006, y se
estd a la espera de la adjudicacion definitiva. La primera etapa de las obras, en la cua no esta
incluida la capacidad de Gas Natural BAN, S.A., est4 programada para después del invierno de
2008.

I11.2.2. Actividad comercial

En € afio 2006 la actividad comercid se focaizd en consolidar aquellas estrategias y
metodologias més exitosas de expanson y fiddizacion, que posbilitaron continuar con €l
sostenido incremento de nuevos clientes.

En este sentido, a lo largo del afio 2006 se ha continuado con € enfogque de gestion comercia
basado en la planificacion integrada de la expansion en zonas estratégicas y la saturacion de
redes ya existentes. En este contexto se ha consolidado e nuevo modelo de gestion de
gasificacion de barrios de menores recursos, herramienta que permite trabgjar junto con los
vecinos, las organizaciones socides y las autoridades locales, para viabilizar proyectos de
expansion de redes en este segmento de la poblacion.

Asimismo, continuando con |os pasos trazados durante € afio 2005, se gjustaron los pardmetros'y
condiciones que rigen & seguimiento de morosidad, a fin de alcanzar d equilibrio éptimo entre la
negociacion de la deuday lainterrupcion del suministro, con € objetivo de retener alos clientes
rentables. Al cierre del gercicio 2006 € total de clientes de la Sociedad era de 1.320.988, 1o que
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representa un incremento del 2,5 % con respecto a gercicio anterior y la superacion del hito del
cliente 1.300.000.

Por otro lado, y para afianzar e cand de comunicacion con los Instaladores Matriculados, se
introdujeron megjorasy se automatizaron operaciones en € Portal de Matriculados, por medio del
cual los instaladores hacen todas sus presentaciones y seguimiento via Internet.

Se puso en funcionamiento € Porta Espacio 1:1 que permite articular una red de comunicacion
continua con arquitectos, constructores y emprendedores inmobiliarios, destinada a potenciar la
difusion de los distintos usos del gas en @ &mbito de la construccion de nuevas viviendas.

A través ddl Flash Gas -folleto informativo que se adjunta a k factura- se ha mantenido un
contacto regular con nuestros clientes, reforzandose los mensgjes de uso raciona del gas 'y
consgjos de seguridad para evitar accidentes por monoxido de carbono.

Con d objetivo de mgorar las pautas de atencion y resolucién de reclamos la Sociedad ha
profundizado € conocimiento de las necesidades de sus clientes introduciendo nuevos procesos
en e programa de Medicion Continua de Satisfaccion de Clientes.

Por dltimo se optimizd la infraestructura de Fonogas, lo que posibilita un desenvolvimiento més
agil de los operadores encargados de la atencion telefonica, mejorando de esta forma las pautas
generaes de atencion y de calidad de servicio.

Los cuadros que se exponen a continuacién muestran la evolucion de los volimenes vendidos y
del nimero de clientes por mercado:

En millonesde m? Variacion en
Volumenes vendidos por mer cados 311206  31.12.05 n;ig (;:13(5 por centaje
Residencid 1.343,7 1.3153 284 2,2%
Comercia 220,5 227,1 (6,6) -2,9%
Industrial (PyME - Grandes Usuarios) 92,0 370,3 (278,3) -75,2%
Gas Natural Comprimido 154,3 704,8 (550,5) -78,1%
Subdigtribuidoras 11,0 116 (0,6 -5,2%
Total volumen de gas vendido 1.821,5 2.629,1 (807,6) -30,7%
Industrid (PyME - Grandes Usuarios) 959,8 602,1 357,7 59,4%
Gas Natura Comprimido 522,0 - 522,0 -
Otros Sarvicios de transporte y/o distribucion 2.933,0 3.178,3 (245,3) -7,7%
Total servicios de transporte y/o distribucion vendidos 4.414,8 3.780,4 634,4 16,8%

Volumenestotales vendidos 6.236,3 6.409,5 (173,2) -2,7%
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NUmero de clientes Variacion en
Clientes por mercado 311206  31.12.05 N;?e]i;de por centaje

Residencid 1.273.281 1.242.652 30.629 2,5%
Comercid 46.116 44,915 1.201 2,7%
Indugtria 1.250 1.148 102 8,9%
Gas Naturd Comprimido 332 309 23 7.4%
Subdigtribuidoras 3 3 -

Subtotal 1.320.982 1.289.027 31.955 2,5%
Sarvicios de transporte y/o digtribucion 6 6 -

Total clientes 1.320.988  1.289.033 31.955 2.5%

Ante las numerosas modificaciones impuestas por la regulacion que obligaron a los grandes
clientesy alas GNC a comprar € gas directamente a productor y teniendo en cuenta que €
componente gas es un pass through para la Sociedad, a continuacion se expone la venta por
mercados en forma homogeneizada para su andlisis integral:

En millonesdem3 Variacion en
, . . millones .
Volumenes homogeneizados vendidos por mer cados 311206 311205 dors | Porcentaje
Residencid 1.343,7 1.315,3 284 2,2%
Comercid 2205 227,1 (6,6) -2,9%
Industria 1.051,8 972,5 79,3 8,2%
Gas Naturd Comprimido 676,3 704,8 (28,5) -4,0%
Subdigtribuidoras 110 11,6 (0,6) -5,2%
Total volimenes homogeneizados vendidos 3.303,3 3.231,3 72,0 2,2%
Total volimenes vendidos otr os servicios de transporte y/o distribucion 2.933,0 3.178,3 (245,3) -7,7%

I1.2.2.a) Mercado residencial

El volumen de ventas de gas en este mercado fue superior d del afio anterior, debido al
incremento de clientes y a mayor uso del gas natura, atento a su megor precio relativo en
relacion a cualquiera de sus sugtitutos, dada la distorsion de precios existente.

En ese sentido, durante e afio 2006 se logré en este segmento un incremento neto de 30.629
clientes residenciaes, lo cual confirma la tendencia positiva que comenzo a gestarse a partir del
ano 2003 y que es € resultado de campafias comerciales exitosas, con una fuerte recuperacion
de clientes dados de baja en afios anteriores por medio de |la puesta a disposicion de diferentes
mecanismos de facilidades de pago, asociado esto a la distorsion de precios relativos que
contintia existiendo entre el valor del gas natura y sus combustibles sugtitutos.

Al cierre ddl gercicio 2006, el totd de clientes residenciales erade 1.273.281, sendo € indice de
gasficacion del 74,0% sobre € total de viviendas reportadas en su area de distribucion, de
acuerdo al censo oficia del INDEC redlizado en € afio 2001.



I1.2.2.b) Mercado comercial

Este segmento del negocio registré una bgja en los volimenes de ventas de gas respecto al afio
anterior debido, principamente, al traspaso a la categoria P3 (PyME) de algunos de sus clientes
de més dto rango de consumos. En cuanto a la cantidad de clientes, registro un incremento total
de 1.201.

I1.2.2.c) Mercado industrial homogeneizado

En & afio 2006, d segmento de clientes industrides experiment6 un incremento del 8,2% en los
volumenes de gas vendidos, producto de la mayor demanda derivada de la reactivacion
econdmica en genera y en especial en sectores cuya explotacion principal se vincula con
exportaciones y/o sugtitucion de importaciones, potenciado ademés por la distorsion de precios
relativos entre el gas 'y sus combustibles sustitutos.

Desagregando € mercado indudtrid, se observd un importante incremento del 12,2% en e
volumen vendido d sector de Grandes Clientes, producto de la mayor actividad industrid 'y a
efecto anual del traspaso de varios clientes PyMES a esta categoria ocurrido a mediados de
2005.

Asmismo, € sector de las PyMEs, reflgjé una meora en relacion a afio anterior con un
incremento dd 2,2%, motivado por la mayor actividad econdmicay € traspaso de agunos
clientes del segmento comercial anteriormente mencionado

I1.2.2.d) Mercado de GNC

En & mercado de GNC se produjo una bga del consumo del 4,0%, debido a la disminucion de
conversiones y a entorno negativo que acompaio a este sector, dadas las siempre latentes
posibilidades de restricciones en los suministros, sin posibilidad de ampliarse la capacidad firme
contratada por cada estacion. Sin embargo y a pesar de esta Situacion se habilitaron 23 nuevas
estaciones de carga dentro del &rea de concesion de la Sociedad.

I1.2.2.€) Otros servicios de transporte y/o distribucion

La bga neta en los volumenes entregados con relacién a gercicio anterior, excepto los
redizados a los clientes industriales, se debié basicamente a los menores volUmenes de
distribucion (12,3% menos que en € afio 2005), dlo principamente por un menor requerimiento
de otras distribuidoras para suministro a usinas, y menor entrega a industrias con este tipo de
contratos, compensado parcialmente por mayores entregas de transporte (4,9% mas que en €
ano anterior).

11.2.3. Inversiones

Durante e egercicio 2006 la Sociedad invirti6 $36,6 millones (aproximadamente US$11,9
millones) destinados principalmente a mantenimiento de instalaciones de clientes y expansion
comercial en un 66% y a renovacion y adecuacion de las instalaciones técnicas en un 24%, de
modo tal de mantener la confiabilidad y seguridad del sistema de distribucién.

De esa forma, gracias a la gestion y d esfuerzo de inverson de $96,9 millones
(aproximadamente US$32,0 millones), realizado en los tres Ultimos afios, la Sociedad pudo hacer
frente ala mayor demanda de servicios generada por la recuperacion de la actividad econémica
y por la distorsén de precios que existe en la actualidad, debido al bajo costo del gas natural

respecto de sus sustitutos.
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I1.2.4. Proyectosinformaticos

Durante € presente gercicio se implementd e Sstema Co-Laborar, destinado a administrar,
derivar y controlar las ordenes de trabgjo que desarrollan los agentes colaboradores, los
contratistas de srvicios técnicos y los contratistas de servicio a dientes de Gas Natura BAN,
S.A. Su objetivo es optimizar la distribucion y comunicacion de las tareas y, adicionamente,
permite auditar las realizadas por |0s agentes colaboradores.

Asimismo, se ampliaron las capacidades del sistema de gestion comercid, que a través de un
nuevo modulo (EVAL), logra mayor eficaciaen € proceso de lectura

En forma similar se incrementaron las prestaciones del  sistema de mantenimiento de red, a
través de la incorporacion de diferentes funcionalidades, como ser médulo de mantenimiento de
vavulas de servicio y mbdulo de gestion administrativa, entre otros.

11.2.5. Recur sos humanos

11.2.5.a) Evolucion anual dela plantilla

Al 31 de diciembre de 2006 |a Sociedad contaba con 600 empleados: 24 gecutivos, 275 técnicos,
176 administrativos y 125 operarios.

I1.2.5.b) Desarrollo de losrecur sos humanos y calidad de vida

En linea con la Mision, Vidén, y Vaores de Grupo Gas Natural, € area de Recursos Humanos
compil6 las mejores précticas necesarias para gercer su mision con la eficiencia requerida para
atender las situaciones esperadas por la Empresa, en € entendimiento de que estas précticas
definen la cultura 'y generan credibilidad en toda la Organizacion, facilitando la consecucion de
los objetivos estratégicos que la misma define.

En una primera etapa se establecié una metodologia sistemética para revisar y difundir dichas
précticas dentro del marco de actuacion Corporativo y € entorno de la Empresa. Como
resultante de este proceso, se emitio un catdogo que se difundié a todo € personal en forma
presencid y documental.

En materia de seleccion de persond, seimpulsaron y priorizaron las blisquedas internas, de modo
de incentivar y favorecer € desarrollo profesiona y persona de la plantilla.

Asmismo, y a fin de contribuir con la ampliacién del mercado laboral afuturo y en lo inmediato
brindar espacios para € aprendizaje y la puesta en préctica de los conocimientos académicos
adquiridos en diversas carreras universitarias, dines a la industria, se impulso € Programa de
Pasantias Universitarias y Secundarias, enmarcadas en las leyes de Pasantia vigentes.

En otro orden, se completé & programa “ Liderazgo para Mandos’ dirigido a los Mandos
Medios y Técnicos de Alta Especidizacion iniciado en € afio 2005. Este programa habia
comenzado durante e 2004 con los directivos y gecutivos de la Compafiia. Estuvo orientado por
las conclusiones de la Encuesta de Clima Organizaciona reslizada en toda la Corporacion y
abarco diversos temas vinculados @ gercicio del liderazgo enlos grupos de trabgo.

Con d objetivo de desarrollar las competencias de gestion de profesionales de ato potencia y a
fin de reforzar e compromiso mutuo entre la Organizacion y sus colaboradores, con un proyecto
pedagogico de mediano plazo, se lanzd e Programa Ejecutivo de Direccion General (PEDG). De
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tres semestres de duracion, se desarrolla en la Escuela de Direccién de Empresas (EDDE),
Escuela de Negocios de la Universdad Argentina de la Empresa (UADE) en modalidad
presencia y con la metodologia de estudio de casos.

Continud desarrollandose la capacitacion del persona de las &reas con procesos certificados. En
este marco se redlizaron acciones de “ Actudizacion en laNorma IRAM 301", version argentina
de la ISO 17025 que regula los sistemas de caidad en laboratorios, “Control Estadistico de
Procesos’ para gustar los parametros de calidad a las pautas internacionales vigentes,
“Metrologia’ con aplicacion d control de instrumentos de medicion y “Estadistica Avanzada’,

también de aplicacion a proceso de calibracion de medidores de gas. El objetivo comin de todos
estos programeas fue mantener los niveles de calidad de los procesos de medicion del producto

que comercializala Compariia

Se mantuvieron los estédndares de formacién en seguridad tanto en operaciones dentro de
dependencias de la Empresa como en la via publica y/o en los domicilios de los clientes. A tal
findidad respondieron los cursos en Conduccion de Autoelevadores, Extincion de Incendios,
Pautas de Actuacion para una Emergencia en e Lugar de Trabgo, Mango Seguro y
Coordinacion de Acciones de Emergencia en Via Plblica, entre otros.

Encuadrado en las politicas de Responsabilidad Social Corporativa, un grupo de treinta y dos
personas, entre empleados y familiares directos completdé exitosamente € primer afio del
Programa “ Saber Natural”. El mismo se desarrolla por convenio con la Fundacion
Capacitare, entidad sin fines de lucro, especiaizada en proyectos de reinsercion escolar de
adultos, a nivel primario y secundario, en la modalidad de Escuela en Planta. En Gas Natura
BAN funciona como secundario acelerado, de tres afios de duracion y con titulo oficidl,
habilitante para @ ingreso a estudios universitarios o terciarios.

A continuacion se expone un resumen de las acciones de formacién comparadas con € gercicio
anterior:

2006 2005
Cursos 221 238
Participantes 1.282 1.753
Horas hombre 19.515 14.742
Participaciones por persona 2,03 292

Como en afos anteriores, se han desarrollado programas orientados a mejorar la Calidad de
Vida de los empleados (“Prevencién de factores de riesgo cardiovascular”; “Prevencion de
enfermedades ginecoldgicas y mamarias’ y “Prevencion de enfermedades de la prostata’, etc.)
cuyo objetivo fundamental es promover la preservacion de la sdud del personal; detectar
precozmente los factores de riesgo laborales y también otras patologias comunes de origen no
labord, pretendiendo en definitiva una prevencion integral.

Ademés se impulsd desde € Servicio Médico la concientizacion de los beneficios que conlleva la
redizacion de “gercicios fisicos regulares’ para combatir, fundamentamente, € estrés, €
sedentarismo y € sobrepeso. En este sentido, durante el afio 2006 se han iniciado las clases de
“Yoga en la Empresa’ que permite a los empleados, una vez indizado su horario labord,

disponerse a larelgacion y liberacion de tensiones.  Adicionamente, contindiala preparacion y
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participacion en actividades deportivas como la maratén Accenture, beneficios para i
inscripciones en gimnasios de primera linea y la redlizacion de los torneos deportivos Gas
Natural 2006.

I1.2.5.c) Relaciones labor ales

Durante @ afio 2006 se firmaron digtintos acuerdos sadariales con los sindicatos STIGAS
(Sindicato de Trabgadores de la Industria del Gas) y APJGAS (Asociacion del Persona
Jerérquico de lalndustriadel Gas, Derivadosy Afines) seguin se indica a continuacion:

1. En € mes de marzo de 2006, la Sociedad suscribié con STIGASun acta acuerdo por la
cual se resolvié incrementar, con efecto retroactivo a 1° de enero de 2006, en un 9%
todos los rubros salarides y vales aimentarios, excepto € de guardia pasiva. Dicha acta
contemplaba € monitoreo de la evolucion del IPC a partir del mes de julio de 2006,
acordando la no adopcion de medidas de accion directa que pudieran afectar € normal
desarrollo de la operatoria de la Empresa sempre y cuando se cumplieran los
COmMpromisos asumidaos.

2. No obstante lo acordado en € punto anterior, en agosto de 2006 la APJ inicié medidas
de fuerza reclamando, entre otros, un incremento adiciona del 10% para e persona de
convenio como asi también la modificacién de los diagramas de turnos. En e mes de
setiembre se incorpora a las medidas de fuerza e STIGAS sobre la base de las mismas
peticiones.

3. Luego de arduas negociaciones con los gemios, hacia fines dd afio 2006, se suscribio
un acta con las entidades gremiales APJ y STIGAS, la cua fue homologada a principios
de febrero de 2007, en la cua se establecio: (i) otorgar un incremento salaria del 4,5% a
partir del 1 de diciembre de 2006 y ded 4,5% a partir del 1° de enero de 2007, sobre
todos los rubros remunerativos a excepcion de guardia pasiva, consumo de gas 'y tickets
restaurante, y (i) abonar a persona en convenio una suma no remunerativay por tnica
vez, equivalente a 30% del sueldo anua complementario.

I1.2.5.€) Remuneracién del Directorio y los cuadros gerenciales

Laremuneracion del Directorio es fijada por la Asamblea de Accionistas, segin se establece en
d estatuto de Gas Natura BAN, S.A. En los niveles gerenciales, la misma consiste en una parte
fijay otravariable ligada ala consecucidn de |os objetivos establecidos anua mente.

11.2.6. Gestion de Calidad

Durante € 2006 se continud con € trabajo de fortalecimiento de la Gestidn de Calidad, teniendo
como base @ proceso de autoevauacion integral de la organizacion frente d modeo
FUNDIBEQ (Fundacion Iberoamericana para la Calidad) realizado en 2005: Accionesincluidas
dentro del Plan de Mg ora continuaron desarrollandose, con énfasis en los aspectos tendientes a
fortalecer la calidad de la organizacion tales como: mejoras en Practicas de Recursos Humanos,
Plan Integral de Comunicacion Interna, Tablero de Indicadores de Gestion y Mapeo de Procesos
Criticos. De igual manera se dio continuidad a la implementacion y seguimiento de las politicas
de Cdidad y Medio Ambiente, dentro del contexto operativo.

Dentro de las gestiones de Aseguramiento y Control de Caidad en los procesos clave del
negocio, se atendieron con resultados satisfactorios las auditorias de seguimiento para la
renovacion de la certificacion del proceso “Determinacion de la calidad y odorizacion del gas
naturd” segun 1SO 9001, asi como la efectuada para la renovacion de la acreditacion bgjo
norma SO 17025 de los Laboratorios de Calibracion de la Sociedad.
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Frente alos Indicadores de Caidad en la Gestion Técnica, se dio cumplimiento, Sin mayores
inconvenientes, alos estandares establecidos en la Licencia.

En los ambitos de discusion de los proyectos de normas ambientales, especidmente en los
referentes a desarrollo de la NAG 153 (Normas argentinas minimas para la proteccion
ambiental en € transporte y distribucion de gas natural y otros gases por cafierias), mediante la
actuacion de la Sociedad junto a otras distribuidoras, se logré sin descuidar los aspectos
medioambientales, atenuar su impacto econdémico para la g ecucion de |os nuevos proyectos.

Se participd de manera activa en & Segundo Seminario Internacional de Cambio Climético
promovido por la Camara Espafiola de Comercio de la Republica Argentina, asi como en otros
foros encaminados a promover las iniciativas de mejora medioambiental.

Se continud con e Programa de Medicién Continua de Satisfaccidn de Clientes, incorporando los
procesos de Atencion Telefonica Automatica que representa € 40% de las atenciones redlizadas
por FonoGas, y € de Trabgos de Utilizacion de Clientes Residencides. Asmismo se continuo
con lamedicion de los procesos de Atencion Telefonica Personal, Atencion en Centro del Gasy
Agencias, Lectura, Facturacion y Distribucién de Facturas y Centro de Atencién de Urgencias.
De acuerdo a los resultados obtenidos en las encuestas de satisfaccion de clientes, @ indice
generd de calidad de servicio correspondiente a afio 2006 fue de 93,4% de clientes satisfechos
y muy satisfechosy de 2,0% de clientes insatisfechos.

I1.2.7. Actividades institucionales y aportes a la comunidad

Gas Natura BAN, SA. continué en € afio 2006 con su compromiso constante hacia la
comunidad, mediante la gecucion de Programas de Responsabilidad Socia Empresaria 'y con
auspicios y respaldos a quehacer comunitario, socid y educativo.

Se intensificaron y consolidaron los programas socides que Gas Natura BAN, SA. desarrolla,
muchos de ellos con la colaboracion de la Fundacion Gas Natural, como e Programa Primera
Exportacion, posbilitando que las PyMES argentinas logren su primera exportacion, y los
Programas de Responsabilidad Social Empresaria, orientados a paliar las necesidades de los
sectores mas castigados de su zona de distribucion, mediante cursos y talleres a los habitantes de
barrios de emergencia.

Desde hace tres afios, Gas Natural BAN, S.A. y la Fundacién Gas Natural de Espafia colaboran
con Fundalam (Fundacion Lactancia y Maternidad) cuya misién es “ promover la lactancia
materna y la crianza en salud, asistiendo a las familias e informando a |la comunidad”.
Durante e afio 2006 la Sociedad llevo a cabo distintos programas y actividades en distintas zonas
barriales del Gran Buenos Aires.

La Sociedad continud durante € afio 2006 con la “Campafia de Reciclado de Pape”, en €
marco de acciones que promueven una mayor conciencia acerca del cuidado medioambientd.
Todo d papel recolectado se dond a “Programa Nuevo Sol”, que trabaja con adolescentes en
recuperacion de adicciones de la Villa“La Cava’ de San Isidro.

En € marco de un acuerdo de cooperacion se desarrolla, desde € afio 2002, la Huerta
Comunitaria “ San Juan Diego”. La misma esta congtituida por voluntarios de la Parroquia San
Roque Gonzdez y dd Barrio Almafuerte (Villa Palito). Este emprendimiento se ha convertido en
una huerta modelo en € partido de La Matanza, habiendo recibido distinciones y reconocimientos
ingtitucionales. La produccion de la misma es distribuida entre quienes trabgjan voluntariamente
y también ayuda a paliar las necesidades alimenticias del comedor comunitario del barrio.
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En d 2006, atendiendo a las necesidades de los vecinos dd Barrio Almafuerte y también de
aquellos que viven en barrios cercanos, se continud colaborando con € desarrollo y
congtruccion de un Taler Escuela de Artes y Oficios, destinado a brindar formacion y
capacitacion técnica, que contribuya a meorar las condiciones de empleabilidad v,
consecuentemente, la calidad de vida de sus habitantes.

Por otra parte, el Programa “ El Gas en la Escuela”, d que asistieron més de 103.000 alumnos
primarios desde su inicio, continud promoviendo € conocimiento del gasy @ uso raciona de las
energias no renovables durante € ciclo lectivo 2006.

Respecto a mencionado Programa Primera Exportacion, que se rediza en conjunto con la
Fundacion Gas Natural, hasta e cierre del gjercicio 2006 han sido asesoradas 5.100 empresas en
forma persondizada, telefénica o via e-mall, y 370 de dlas han realizado su primera exportacion.
En € afo 2006, se redizo e primer vige de negocios y capacitacion a Barcelona, para d cual
fueron becadas 11 empresas. Dicho programa generd cinco consorcios de exportacion en
distintos rubros seleccionados y una Cooperativa. Por sexto afio consecutivo, la Fundacion Gas
Natural, con la participacion de docentes del IDEC - Universidad Pompeu Fabra de Barcelona
organizd d ciclo “Exportaciones y Marketing Internacional 2006” en €l marco de las actividades
de capacitacion del Programa Primera Exportacion.

Gas Natural BAN, S.A. continuo trabajando desde la Secretaria Ejecutiva y la Mesa Directiva
del Pacto Global, en conjunto con las empresas'y organizaciones civiles del pais que suscribieron
a la iniciativa generada desde las Naciones Unidas para promover los derechos humanos,
laborales, la proteccion del medio ambiente y la transparencia, habiendo presentado € informe
correspondiente ala Comunicacion para e Progreso, conforme lo sugiere e Pacto Global.

En & marco de su Compromiso Corporativo con la Responsahilidad Socid, la empresa participo
en las siguientes organizaciones. Consgo Empresario Argentino para € Desarrollo Sostenible
(CEADS), Mesa RSE de la Camara Argentina de Comercio, Programa Escuela - Empresas de
la Asociacion Empresaria Argentina (AEA), Divison RSE dd Indituto para € Desarrollo
Empresarial dela Argentina (IDEA) y e Grupo Promotor de Forética Argentina

La Sociedad editdé en € afio 2006 su segundo “Informe de Responsabilidad Corporativa”,
correspondiente al gercicio 2005, para dar a conocer las actividades desarrolladas por la
Compafiia en materia de Responsabilidad Socia Empresaria. Este informe fue editado
gustandose a las disposiciones ddl GRI (Global Reporting Initiative).

Por otro lado, cabe destacar que la Sociedad recibid, durante € afio 2006, las siguientes
digtinciones.

» El Foro Ecumeénico Socid otorgo a la Sociedad € Premio ad Emprendedor Solidario, en
la categoria “Empresas — Desarrollo de Liderazgos” por su programa de extensiéon de
redes en comunidades de menores recur sos econémicos “La Experiencia Cuartel V™.

» La Camara de Exportadores de la Republica Argentina y la Junta Directiva de la
Asociacion de Consgeros y Agregados Comercides y Econdmicos de Argentina,
distinguieron a Programa Primera Exportacion de la Fundacion Gas Natura por su
gporte a la promocion de las exportaciones de las empresas PyMEs argentinas.

Findmente, en & marco de trabgjo realizado junto a ADIGAS (Asociacion Distribuidores de
Gas de la Republica Argentind) y € ENARGAS, se desarrollé un concurso de cortometrajes
sobre e mondxido de carbono, en forma conjuntacon e INCAA (Ingtituto Naciona de Ciney
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Artes Audiovisuaes). También se continud con la campafia de difusion sobre € uso raciona del
gas, con la idea de fomentar e correcto y €ficiente uso de esta energia. La misma estuvo
dirigida a familias, industriass y estaciones de GNC. Se rediz0 ademés la campafia de
concientizaciéon para la prevencion de accidentes domésticos por inhalacion de mondxido de
carbono, que cont6 con unaimportante difusién en toda la comunidad.

I1.3 Andlisis del resultado econémico y de la situacién financiera
I1.3.1 Resultado econdmico

La Sociedad registré en € gercicio finalizado € 31 de diciembre de 2006 una pérdida neta de
$89,4 millones, en contrgposicion a la ganancia de $6,5 millones obtenida en € gercicio anterior.
Esta disminucion en € resultado fue consecuencia, fundamenta mente, de:

i) que s bien la Sociedad, como no puede ser de otra manera, confia plenamente en que €
Estado Nacional cumplird con todos los compromisos asumidos en € Acta Acuerdo,
que fuera refrendada mediante Decreto PEN N°385/2006, a los efectos de evitar una
salvedad en € informe de los auditores, y pese a la diferencia de criterio existente, ha
contabilizado una cuenta regularizadora por 10s ingresos provenientes del Acta Acuerdo,
por un importe de $62,3 millones, que se netea de |os correspondientes ingresos, sin que
ello impligue un menoscabo o renuncia aguna a los derechos que Gas Natural BAN,
S.A. y sus accionistas tienen como consecuencia de la misma;

ii) lo mencionado en i) unido a las sucesivas postergaciones en la aplicacion de las
revisones tarifarias acordadas, asi como € andisis efectuado sobre diferentes
herramientas de planificacion fiscal, llevaron a la Sociedad a estimar como poco
probable la posibilidad de generar ingresos suficientes que permitan absorber la totalidad
de crédito por d quebranto impostivo originado en d afio 2002, antes de su
prescripcion a fines del gercicio 2007, por lo que se congtituy6 una prevision de $66,4
millones por este concepto; y

i) por los mayores resultados financieros negativos, consecuencia del aumento de las
tasas de interés, tanto nacionales como internacionales, la desvalorizacion del peso y la
renegociacion de la deuda de largo plazo en moneda extranjera, que en € presente
gercicio se ha pesificado tota mente.

El siguiente cuadro muestra un resumen de los resultados de la Sociedad:

Millones de pesos Variacion en
Estado de resultados 31.12.06  31.12.05 millogfsgs porcentaje
Ingresos por ventasy servicios (Ver 11.3.2) 4927 559,7 (67,0) -12,0%
Costo de ventas (355,4) (411,8) 56,4 -13,7%
Utilidad bruta 137,3 147,9 (10,6) -7,2%
Gadtos de Adminigtracion y Comercidizacion (109,49 (99,8) (9.6) 9,6%
Utilidad operative 27,9 48,1 (20,2) -42,0%
Otros ingresos/ egresos netos 3,2 7,0 (3,8) -54,3%
Resultados financieros netos - (pérdida) (47,7) (29,3) (18,4) 62,8%
(Pérdida) / Utilidad neta ordinaria antes del impuesto alas ganancias (16,6) 25,8 (42,4) -164,3%
Impuesto a las ganancias (72,8) (19,3) (53,5) 277,2%
(Pérdida) / Ganancia del gercicio (89,4) 6,5 (95,9) -1475,4%
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De no haberse visto postergada la aplicacién del Acta Acuerdo, particularmente en lo referido a
la vigencia de |os nuevos cuadros tarifarios correspondientes a los meses de noviembre de 2005
y enero de 2006, asi como los reconocimientos de mayores costos de la prestacion, segun la
cléusula cuarta del Acuerdo (indice General de Variacion de Costos) y la materializacion de una
Revisién Tarifaria Integral (clausulas decimoprimera 'y decimosegunda del Acuerdo) que debia
gecutarse antes del 30 de junio de 2006 y cuyo cuadro tarifario tenia una fecha cierta de
aplicacion desde € 1° de agosto de 2006, € resultado estimado del gercicio 2006 de Gas Natura
BAN, SA. hubiera sido una ganancia de $29,7 millones, sin considerar eventuales incrementos
como consecuencia de la mencionada Revison Tarifaria Integral ni los efectos financieros
provocados por todas estas postergaciones.

I1.3.2. Ingresos por ventasy servicios
Losingresos por ventas y servicios tuvieron € siguiente comportamiento:

I ngr esos por Millones de pesos Variacion en

ventasy servicios 311206 311205 mi”or:)fsg: porcentaje
Ventas de gas 525,9 538,7 (12,8) -2,4%
Ingresos por servicios de transporte y/o distribucion de gas 17,4 16,1 1,3 8,1%
Ventas de subproductos - 0,9 0,9 -100,0%
Ingresos por otras ventasy servicios 4,1 4,0 0,1 2,5%
Subtotal | ngresos por ventasy servicios 547,4 559,7 (12,3) -2,2%
_Regularizadora ingresos afio 2006 Acta Acuerdo (54,7) - (54,7) N.A.
Total |ngresos por ventasy Servicios 492,7 559,7 (67,0) -12,0%
El siguiente cuadro detalla las ventas de gas y las de servicio de transporte y/o distribucion:

Millones de pesos Variacion en
I ngresos por mercados 31.12.06  31.12.05 mi!ggof de por centaje

Residencia 3131 2735 39,6 14,5%
Comercid 40,8 38,5 2,3 6,0%
Industrial (homogeneizado) 96,9 109,6 (12,7) -11,6%
Subdistribtidoras 11 1,2 (0,2) -8,3%
Gas Natural Comprimido 74,0 1159 (41,9 -36,2%
Subtotd ventas homogeneizadas 525,9 538,7 (12,8) -2,4%
Otros servicios de transporte y/o distribucién 17,4 16,1 1,3 8,1%
Subtotal ventas homogeneizadasy otros servicios de transporte y/o
distribucion 543,3 554,8 (11,5) -2,1%
Regularizadora ingresos afio 2006 Acta Acuerdo (54,7) - (54,7) N.A.
Total ventas homogeneizadasy otros servicios de transporte y/o distribucién 488,6 554,8 (66,2) -11,9%

La baja de los ingresos por ventas de gas y por servicios de transporte y/o distribucion de gas se
debe al efecto combinado de: (i) traspaso de grandes clientes, estaciones de GNC y PyMEs de
servicio completo ala modalidad transporte y distribucion, por la cua le compran su propio gas a
un productor o comerciaizador, sin pérdida de margen para la Sociedad y sin € registro de la
venta de gas (ni de la compra) por parte de la misma, (ii) € aumento neto de entregas a los
diferentes mercados, (iii) mayores precios medios en € mercado industrial y GNC dados los



aumentos del precios del gas de los productores para estos mercados (no afectando e margen
operativo de la Sociedad, dado el carécter de “ pass through” dd gas), incluyendo € cobro de
una parte del retroactivo de este aumento de gas por @ periodo julio 2005-febrero 2006,
autorizado por e ENARGAS en este afio, (iv) megiora en los contratos de algunos clientes de
transporte y distribucion dado € vencimiento y la consecuente renegociacion de los mismos, (V)
la registracion, durante todo € afio 2006, del incremento tarifario en e margen de distribucion, a
gue esta Sociedad tiene derecho conforme a Acta Acuerdo firmada con € Gobierno Naciond, y
(vi) la contabilizacion de una cuenta regularizadora por los ingresos mencionados en € punto
anterior, d solo efecto de evitar una salvedad en € informe de los auditores, tal como se
expresara en 11.3.1., no obstante confiar plenamente en los compromisos asumidos por € Estado
Naciond y sin que dlo implique un menoscabo o renuncia alguna a los derechos que Gas Natural
BAN, S.A. y sus accionistas tienen como consecuencia de la aplicacién del Acta Acuerdo.

I1.3.3. Gastos oper ativos

A continuacion se expone la apertura de los principales componentes de los gastos operativos
(costo de ventas, gastos de comerciaizacion y gastos de administracion):

Millones de pesos Variacion en
Gastos oper ativos 311206 311205 m'gggof e porcentaie
Suministro degas 144.,6 216,5 (71,9 -33,2%
Servicio de transporte de gas 102,8 96,3 6,5 6,7%
Amortizeciones 56,6 55,4 1,2 2,2%
Sueldos, contribuciones socidesy otros gastos de persona 40,7 35,4 53 15,0%
Costos de comunicacién 54 4,6 0,8 17,4%
Reparacion y conservacion 14,0 12,6 14 11,1%
Honorarios por servicios profesionales 7,7 6,7 1,0 14,9%
Honorarios del operador técnico 6,2 48 1,4 29,2%
Costos y comisiones bancarias 4.6 3,7 0,9 24,3%
Servicios recibidos de terceros 28,9 24,5 4.4 18,0%
Prevision para deudoresincobrables 3,2 31 0,1 3,2%
Tasas, impuestos y contribuciones 34,3 36,3 (2,0) -5,5%
Otros gastos operativos 15,8 11,7 41 35,0%
Total gastos operativos 464,8 511,6 (46,8) -9,1%

Las compras de gas disminuyeron un 33,2%, debido a efecto del traspaso de clientes industriales
y estaciones de GNC de servicio completo a la moddidad transporte y distribucion, neto del

incremento de precios para estos mercados (no afectando, tal como ya se comentara, € margen
operativo de la Sociedad dado el caracter de “ pass through” del gas).

El costo de transporte de gas se incremento 6,7% por la mayor capacidad de transporte firme
contratada en este gercicio en relacion d afio 2005 (ampliacidn vigente desde agosto 2005 de
846.979 nt/dia).

Otro componente de los gastos operativos fue d cargo por amortizacion de bienes de uso, que
aumentd como consecuencia de la reasignacion de las vidas (tiles de ciertos bienes de su
inventario.
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El incremento de los cargos correspondientes a sueldos, cargas sociaes y otros beneficios a
persona es basicamente consecuencia de los aumentos salaridles y otros beneficios que otorgd
la Sociedad seguin lo especificado en € punto 11.2.5.¢).

El incremento en los honorarios por servicios profesionaes es consecuencia, principalmente, de
los mayores cargos por honorarios del operador técnico, producto de la mayor utilidad operativa
alcanzada en € presente gercicio respecto del gercicio anterior y de los mayores costos y otros
servicios profesionales derivados de la mayor actividad registrada.

Los mayores costos en servicios recibidos de terceros son consecuencia del mayor nivel de
actividad acanzado por la Sociedad, acompafiado por los mayores precios pautados con las
empresas prestadoras de servicios, donde € componente mano de obra resulta significativo y
gue se vieron fuertemente impactados por los incrementos salariades que se fueron dando a
diversos sectores de la economia durante 2006.

11.3.4. Otrosingresosy egresos netos

A continuacion se expone la apertura de otros ingresos y egresos netos.

_ Millones de pesos Variacion en
Otrosmgresosy €gr esos netos 31.12.06 31.12.05 millones de .
por centaje

Ventas varias y otros servicios 7,0 59 1,1 18,6%
Indemnizaciones por dafios y desplazamientos de lared 11 10 0,1 10,0%
Penalizaciones e incumplimientos de proveedores 0,1 0,1

Subtotal Otrosingresosy egresos netos 8,2 7.0 1,2 17,1%
Regularizadora ingresos afio 2005 Acta Acuerdo (7,6) - (7,6) N.A.
Efecto impuesto alas ganancias sobre regulariz. afio 2005 2,6 - 2,6 N.A.
Total Otrosingresosy egresos netos 3,2 7,0 (3,8 -54,3%

Ta como se mencionara en 11.3.2, a los efectos de evitar una salvedad en & informe de los
auditores, y pese a la diferencia de criterio existente, la Sociedad ha contabilizado una cuenta
regularizadora por los ingresos devengados en los meses de noviembre y diciembre de 2005
provenientes del Acta Acuerdo por un importe de $7,6 millones sn que elo implique un
menoscabo o renuncia aguna a los derechos que Gas Natural BAN, SA. y sus accionistas
tienen como consecuencia de la aplicacion de la misma, ni a la confianza en € cumplimiento de
los compromisos asumidos por & Estado Nacional, paralo cua continuara apelando a todas las
instancias necesarias para su entrada en vigencia.

11.3.5. Resultados financier os

El incremento de los resultados financieros, que en € presente gercicio arrojaron una pérdida de
$47,8 millones frente a $29,3 millones dd mismo gercicio anterior, fue consecuencia del aumento
de las tasas, tanto nacionades como internacionales, de la devaluacion del peso, de la
renegociacion de la deuda de largo plazo en moneda extranjera, con tasas en pesos mas
elevadas y de los cargos derivados por la contratacion de coberturas financieras, en
contraposicion a los resultados financieros alcanzados en @ gercicio anterior. Asmismo, €
contrato de cobertura mencionado en nota 4.2 e ha permitido hasta &l presente una menor deuda
de $11,6 millones de pesos, de los cudes $2,3 millones impactan en € resultado del  presente



gercicio. Cabe destacar que @ incremento relativo de los costos financieros esté vinculado,

principadmente, a la minimizacion del riesgo futuro del incremento del valor de su deuda en

moneda extranjera por eventuales depreciaciones del peso, que definitivamente queda expresada
en lamisma moneda que leimpone & régimen de retribucion tarifaria actual a su negocio.

A continuacién se expone la evolucion de los resultados financieros:

Millones de pesos Variacion en
Resultados financier os 31.12.06  31.12.05 miggof de porcentaje
I ntereses negativos (50,0 (35,5 (14,5) 40,8%
Intereses positivos, previsiones, resultado tenenciay otros 6,1 49 12 24.5%
Diferencia de cambio (39 13 (52 -400,0%
Total resultados financieros (47,8) (29,3 (18,5) 63,1%

I1.3.6. Impuesto a las ganancias

El cargo por impuesto a las ganancias, calculado en base a la metodologia del impuesto diferido,
fue superior a registrado en € gercicio anterior, como consecuencia de la contabilizacion, en
diciembre de 2006, del cargo por la prevision registrada sobre e crédito por quebranto impositivo
originado en € gercicio 2002. Al respecto, |a Sociedad sujeto a las cuestiones expuestas en Nota
10 a los Estados Contables, y bgjo un criterio de prudencia, dadas las sucesivas postergaciones
en la gplicacion de los incrementos y revisiones tarifarias acordadas junto a andisis efectuado
sobre diferentes herramientas de planificacion fisca, llegd a la conclusién de estimar poco
probable la posibilidad de generar ganancias gravadas para absorber la totalidad del quebranto
mencionado, motivo por € cua se ha congtituido una previsén de $66,4 millones sobre saldo
restante de absorber, de dicho crédito.

I1.3.7. Deuda bancariay financiera

Durante € afio 2006, y ta como histéricamente lo vino haciendo Gas Naturd BAN, SA., se
cumplié con todos los vencimientos contractuales de capitd e intereses de los préstamos
financieros que mantiene la Sociedad con diversas entidades financieras del exterior y locaes.

Al respecto, merece destacarse que, a pesar de la dificultosa situacion que desde € afio 2002
atraviesa € Sector, y a que en ese momento la totalidad de la deuda financiera de la Compafia
se encontraba nominada en délares estadounidenses, |as obligaciones bancarias y financieras se
han honrado sin incurrir en mora alguna y, puntuamente, en € caso del préstamo con € Banco
Europeo de Inversiones (BEI), ni siquiera se hizo uso de la opcion de diferimiento de pagos de
capital por 36 meses, que fuera aprobado por dicha entidad durante € mes de noviembre de
2002. Este préstamo fue cancelado en su totalidad en octubre de 2006.

Asimismo, en noviembre de 2006 se canceld en su totdidad € saldo remanente del préstamo
otorgado en € afio 2001 por & Banco Santander Central Hispano.

Por otra parte, y con € objetivo de cubrir las necesidades de capital de trabgjo de la Sociedad, en
abril y mayo de 2006, se han tomado dos préstamos de corto plazo en moneda local por un tota
de $20 millones que han sido cancelados en su totalidad con fecha 16 y 30 de octubre de 2006.

Con fecha 14 de junio de 2006, Gas Natural BAN, S.A. suscribié un préstamo por $70 millones
de carécter sindicado con e Banco Ro de la Plata S.A., BBVA Banco Francés S.A., Banco
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Hipotecario SA. y Banco Itall Buen Ayre SA. Los fondos recibidos en esa fecha fueron
destinados a la precancelacion parcid por la suma de US$16,5 millones del préstamo que la
Sociedad mantiene con €l Banesto—La Caixa y, € remanente, a capital de trabgo.

Por otra parte, con fecha 19 de julio de 2006, la Sociedad procedio a la emisién de la primera
clase de Obligaciones Negociables por un total de $113 millones, devengando intereses a tasa
variable en base a la tasa de referencia CER més un margen diferencia de 3,20%. El capita
sera amortizado en su totalidad € 19 de julio de 2008, y los intereses se amortizardn por
semestre vencido a contar desde la fecha de suscripcion. Los fondos provistos por este
Programa fueron utilizados para la precancelacion parcia de US$33,5 millones del préstamo que
la Sociedad mantiene con e Banesto-La Caixa. El remanente de los fondos fue utilizado para
cubrir las necesidades de capital de trabgo de la Sociedad. Merece destacarse que, gracias ala
conducta de cumplimiento de sus compromisos, aun en circunstancias adversas, y a pesar de (i)
ser la primera emision de Gas Natura BAN, SA., no teniendo historia para los tomadores
ingtitucionales de la deuda, (ii) los problemas que en Argentina enfrentan las empresas de
servicios publicos en generd y (iii) los vaivenes que mostro la situacion politico-econdmico-
financiera internacional desde que se inicié @ proceso de colocacion, se obtuvo una sobre-
suscripcion de mas de 85% del importe emitido y que e margen diferencia estuvo por debgjo del
piso que se le exigia a un tomador privado en Argentina respecto a un bono soberano de
similares caracteristicas a las de las Obligaciones Negociables emitidas por la Compariia.

Adiciondmente, con € objeto de minimizar |as fluctuaciones de la tasa de referencia CER de las
Obligaciones Negociables, la Sociedad ha firmado un nuevo contrato financiero de cobertura
Swap, mediante € cua se permuta un flujo de fondos a tasa de interés variable por uno a tasa
deinterésfijade 11,40%.

La deuda bancaria y financiera, que a principios del afio ascendia a US$136,9 millones, cerro €

afio con un saldo en moneda extranjera de US$59,4 millones, 1o que implico una disminucion neta
en dblares, de US$77,5 millones, debido fundamentamente a las cancelaciones de los
vencimientos que ocurrieron durante € gercicio y las precancelaciones anteriormente
mencionadas. Debe tenerse en cuenta que, como consecuencia del contrato “ Cross Currency
Swap”, celebrado en @ afio 2005, e 100% de la deuda se encuentra ya “pesificada’, de forma
tal que las obligaciones en materia financiera de Gas Natural BAN, S.A. se encuentran
nominadas en la misma moneda de sus ingresos, con la consecuente disminucion del riesgo

implicito correspondiente.

Como resultado de todas estas operaciones, la situacién de la deuda bancaria y financiera de la
Sociedad, expuesta en forma comparativa con €l gercicio anterior es la siguiente:

Evolucién Deuda Financiera sin intereses 31.12.06 31.12.05

en millonesde en millonesde
Deuda en Moneda Extranjera Vencimiento US$ $ Tasa USH $ Tasa
Banco Europeo de Inversiones 31-Oct-06| - - - 84 25,4 9,25%
Banestoy LaCaixa 31-Mar-09 58,0 178,2 8,12%) 108,0 3274 6,95%
Banco Santander Central Hispano 28-Nov-06) - - - 18,0 54,6 957%
Subtotal Deuda en Moneda Extranjera 58,0 178,2 - 1344 407,4 -
Deuda en Moneda L ocal
Obligaciones Negociables 19-Jul-08 1130 14,60%
Préstamo Sindicado 14-Jun-07| 70,0 12,40%
Descubiertos 02-Ene-07 218 9,00%|
Subtotal Deuda en Moneda L ocal 204,8 -
Efecto Cross Currency Swap (11.6) (9.3

Total Deuda Financiera 3714 3981
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I1.4. Estructura de capital

El capital social esta representado por 325.539.966 acciones ordinarias de valor nomina $1 cada
una, totalmente suscriptas e integradas y con los mismos derechos politicos y econémicos. Las
159.514.582 acciones Clase “B”, equivalentes a 49% del capital, cuentan con autorizacion para
cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA).

Como ya se mencionara en € punto 11.1 Congtitucion y composicion accionaria, Gas Natural
BAN, S.A. es controlada por Invergas S.A., con & 51% (acciones Clase “A”) y Gas Natural
SDG Argentina SA., con un 19% (acciones Clase “B”). El 30% restante estd en manos de
inversores privados.

[11.RESULTADOS

I11.1 Asignacién de resultados

Hasta € afio 2001, conforme a los resultados de la Sociedad y a otros factores considerados
relevantes, € Directorio venia recomendando el pago de dvidendos, en diciembre en forma
provisoria y en oportunidad de la Asamblea Ordinaria € dividendo definitivo. Luego de esa
fecha, y de acuerdo con la normativa legal vigente, la existencia de resultados acumulados
negativos, derivados del impacto de la Ley de Emergencia Econdmicay de la ruptura del marco
contractual, imposibilita el pago de dividendos provisorios y definitivos.

I11.2 Propuesta de distribucion de utilidades

Los resultados de la Sociedad en € gercicio 2006 arrojaron una pérdida neta de $89.403.664,
por lo que & Directorio somete a consideracion de la Asamblea de Accionistas, para su
aprobacion, su aplicacion integra a resultados no asignados.

IV. PERSPECTIVASDE LA SOCIEDAD

Desde su creacion, Gas Natura BAN, S.A. ha desarrollado s actividades priorizando la
prestacion de un servicio publico eficiente y de calidad, asi como € adecuado cumplimiento de
las obligaciones previstas en la licencia de distribucion de gas natural por redes otorgada por €
Estado Nacional. Las perspectivas de la Sociedad se encuentran condicionadas tanto por
contexto econdmico, como por todas aguellas decisiones que puedan afectar 0 hayan afectado la
referidalicenciay € marco en e que se desarrolla su actividad.

En este sentido, la Ley N°25.561 sancionada por € Congreso Nacional y promulgada por €
Poder Ejecutivo Naciona (PEN) € 6 de enero de 2002, declard la emergencia publica en
materia social, econdmica, administrativa, financiera y cambiaria, modificando la Ley de
Convertibilidad y degando sin efecto las clausulas de guste en délares 0 en otras divisas
extranjeras y las clausulas indexatorias basadas en indices de precios de otros paises y cuaquier
otro mecanismo de guste en los contratos celebrados por la Administracion Pablica bajo normas
de derecho publico, comprendidos entre ellos los de obras y servicios publicos.

La sancion de esta ley es un hecho relevante, que ha afectado y podria continuar afectando
negativamente la situacion de la Sociedad. EI PEN ha dispuesto diversas medidas ara dar
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cumplimiento a la renegociacion de los contratos de obras y servicios publicos prevista en €
articulo 9 de la Ley N°25.561, y la Sociedad en todo momento ha enfatizado la necesidad de
restablecer la vigencia de las condiciones de su licencia para salvaguardar |os intereses de sus
accionistas, clientes, acreedores, trabajadores y demés participantes directos e indirectos del
negocio, asi como la rentabilidad del mismo.

En este sentido, € 20 de julio de 2005 la Sociedad conform6 con la UNIREN las bases de un
Acta Acuerdo para la Adecuacion del Contrato de Licencia de Distribucién de Gas Natural, que
luego fue ratificada por la Asamblea de Accionistas del 15 de setiembre de 2005, @ cua consiste
en una renegociacion integra de la licencia que fuera otorgada a Gas Natural BAN, SA.
mediante & Decreto N°2460/1992 y en € que, basicamente, se pacto: (i) un régimen tarifario de
transicion aplicable desde € 1° de noviembre de 2005, (ii) lafijacion de un sistemade revision de
latarifa basado en la variacion de costos, (iii) larealizacion de unarevision tarifariaintegral entre
la fecha de suscripcion del Acta Acuerdo y € 30 de junio de 2006 para la fijacion de un nuevo
régimen de tarifas maximas por un plazo de 5 afios, las cuales no podran ser inferiores alas que
resulten de los incrementos otorgados por € Acta Acuerdo y deberén respetar las pautas
previstas en € Titulo | Capitulo IX de laLey N° 24.076, (iv) lafijacion de un régimen de tarifa
socid destinado a hogares indigentes de la zona de distribucidn de Gas Natural BAN, SAA., cuyo
costo sera soportado por aportes del Estado Nacional, por una reduccion en la cargafiscal de los
consumos de gas natura que redlicen los beneficiarios, € aporte de los usuarios no
comprendidos en € régimen y e aporte de la Sociedad, todo bgjo ciertas condiciones adicionales
gue se exponen en Nota 10 de |os presentes estados contables.

A lafechay conforme alo establecido por la normativa aplicable, este acuerdo ha sido ratificado
por €l Presidente de la Nacion, a través del Decreto N°385/06, en € mes de abril de 2006,
viéndose postergada su aplicacion desde esa fecha, particularmente en lo referido a la vigencia
de los nuevos cuadros tarifarios correspondientes a los meses de noviembre de 2005 y enero de
2006, asi como los reconocimientos de mayores costos de la prestacion, segun la clausula cuarta
del Acuerdo (indice General de Variacion de Costos). Otro de los aspectos, que también se ha
postergado, es la materidizacion de una Revision Tarifaria Integral (clausulas decimoprimeray
decimosegunda del Acuerdo) que debia g ecutarse antes del 30 de junio de 2006 y cuyo cuadro
tarifario tenia una fecha cierta de aplicacién desde € 1° de agosto de 2006. Gas Natural BAN,
SA. inici6, hacia mediados de 2005, los contactos con € ENARGAS tendientes a redizar la
revision tarifaria mencionada, conformando los equipos de trabgo y eaborando las propuestas
conceptuaes y de tarifas para aplicar en fecha y forma los nuevos cuadros tarifarios. Hasta la
fecha de emision de la presente, e Estado Naciona se ha demorado en & cumplimiento de los
puntos acordados, principamente en lo atinente a los derechos de esta Licenciataria. S bien
hacia mediados de afio dicho ente regulador emitié los cuadros tarifarios correspondientes a
noviembre de 2005 y enero de 2006, € expediente que los contiene fue sometido a un largo
proceso administrativo en la Administracion Publica

No obstante lo expuesto y pese a tiempo transcurrido, no se advierten circunstancias de orden
lega que obsten a cumplimiento del Acta Acuerdo por parte del Estado Nacional, por lo que la
Sociedad mantiene su confianza en € derecho que la asiste y en los compromisos asumidos por
el Estado Nacional, sin perjuicio de las distintas presentaciones efectuadas en los diferentes
ambitos competentes del Gobierno solicitando su cumplimiento.
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Es intencion de Gas Natural BAN, S.AA. acompafar d proceso de desarrollo sostenido de la
economia argentina, cumpliendo con su compromiso de caidad, expansion y mantenimiento de su
red de distribucion, apoyando alaindustria en sus necesidades de crecimiento, ala ciudadania en
el mgoramiento de su cdidad de viday en la satisfaccion de las necesidades sociales basicas y,
en definitiva, a pais en su desafio de crecer de forma estable.

Este Directorio desea agradecer a los Sefiores Accionistas su constante apoyo y estimulo para
acanzar los objetivos planteados. ASmismo, desea expresar su agradecimiento a los clientes y
proveedores. Por Ultimo, una mencion especial merece todo € esfuerzo redizado y la
colaboracion que en todo momento brinda e persona de la Sociedad, para aportar € impulso y
creatividad necesarios tendiente a alcanzar |as metas propuestas.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 12 de marzo de 2007

EL DIRECTORIO

Pedro Saenz de Santa Maria Elizalde
Presidente
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INFORME DE LOSAUDITORES

A los sefiores Presidente y Directores de
Gas Natural BAN, SA.

Isabel La Catélica 939

Ciudad Autonoma de Buenos Aires

C.U.l.T. 30-65786411-7

1. Hemos efectuado un examen de auditoria de los estados de Stuacion patrimonia de Gas
Natura BAN, SA. a 31 de diciembre de 2006 y 2005, de los correspondientes estados
de resultados, de evolucion dd patrimonio neto y de flujo de efectivo por los gercicios
terminados en esas fechas y de lasnotas 1 a 10 y anexos A, D, E, F, Gy H que los
complementan. La preparacion y emision de los mencionados estados contables es
responsabilidad de la Sociedad. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion
sobre |os estados contables, en base ala auditoria que efectuamos.

2. Nuedtros exdmenes fueron practicados de acuerdo con normas de auditoria vigentes en la
Republica Argentina. Taes normas requieren que planifiquemos y redicemos nuestro
trabgo con € objeto de obtener un razonable grado de seguridad de que los estados
contables estén exentos de errores sgnificativos y formarnos una opinion acerca de la
razonabilidad de la informacidén relevante que contienen los estados contables. Una
auditoria comprende € examen, en base a pruebas selectivas, de evidencias que respaldan
losimportes'y las informaciones expuestas en los estados contables. Una auditoria también
comprende una evaluacion de las normas contables gplicadas y de las estimaciones
sgnificativas hechas por la Sociedad, asi como una evauacion de la presentacion generd de
los estados contables. Consideramos que las auditorias efectuadas congtituyen una base
razonable para fundamentar nuestra opinion.

3. Ennota 10 a los estados contables se mencionan ciertas medidas emitidas por € Gobierno
Naciond, en € marco de la crisis econdmica que enfrentara d pais, entre las cuales cabe
destacar la sancion de laLey N° 25.561 de Emergencia Econdmica que preveé, entre otras
cuestiones, la apertura de un proceso de renegociacion de la Licencia con la cud Gas
Natura BAN, SA. opera. Adiciondmente, ta como fuera descripto en la mencionada
nota, € Gobierno Naciond ha emitido medidas relacionadas con € aseguramiento de la
provison de gas 'y con la normdizacion de la indudtria. El Acta Acuerdo de renegociacion
contractual ha sdo aprobada por & Poder Ejecutivo Naciond mediante Decreto
N°385/06, restando por parte dd Ente Naciond Regulador dd Gas, la emison de la
resolucion para la gplicacion dd guste tarifario preacordado. En @ eventud caso que la
findizacion del proceso no fuerala prevista, esta Stuacion podria afectar de manera directa
a negocio de la Sociedad, asi como & andisis de los vaores recuperables de sus activos.
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Nuestro informe de fecha 21 de £brero de 2006 sobre los estados contables de Gas
Naturd BAN, SA. a 31 de diciembre de 2005 incluia una savedad respecto del desvio a
las normas contables profesionaes en |o relacionado con la no aplicacion, siguiendo normas
de la Comisén Naciond de Vaores, de vaores descontados sobre ciertos créditos
fiscdes. Dicha Situacion fue resuelta ya que en virtud del proceso de unificacion de normas
contables profesionales, esta diferencia de criterio entre e Consgo Profesonal de Ciencias
Econbmices y la Comisén Naciond de Vdores fue subsanada

En nuestra opinion, sujeto a efecto que sobre los estados contables podrian tener los
gugtes y recladficaciones, s los hubiere, que pudieran requerirse de la resolucion de la
Situacion descriptaen d punto 3, los estados contables de Gas Natural BAN, SA., reflgan
razonablemente, en todos sus aspectos sgnificativos, su Stuacion patrimonid al 3L de
diciembre de 2006 y 2005 y los resultados de sus operaciones, las variaciones en su
patrimonio neto y € flujo de efectivo por los gercicios terminados en esas fechas, de
acuerdo con normas contables vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

En cumplimiento de digposciones vigentes informamos que:

los estados de Gas Natural BAN, S.A. se encuentran asentados en € libro "Inventarios y
Bdances' y cumplen, en lo que es materia de nuestra competencia, con lo dispuesto en la
Ley de Sociedades Comerciales y en las resoluciones pertinentes de la Comison Naciond
deVdores,

los estados de Gas Natura BAN, S.A. surgen de registros contables llevados en sus
aspectos formaes de conformidad con normas legales, que mantienen las condiciones de
seguridad e integridad en base alos cudes fueron autorizados por la Comisidon Naciond de
Vaores,

hemos leido la resefia informativa sobre la cud, en lo que es materia de nuestra
competencia, no tenemos otra observacion que formular que la mencionada en @ punto 3

Y,

a 31 de diciembre de 2006 la deuda de Gas Naturd BAN, S.A. devengada a favor del
Sgema Integrado de Jubilaciones y Pensones que surge de los registros contables
ascendiaa$ 1.247.450 no existiendo a dicha fecha deuda exigible.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 12 de marzo de 2007

PRICE WATERHOUSE & CO. SRLL.

(Socio)

CPCECAB.A.T°1F17
Dra. Gabridlal. Savich
Contador Publico (UBA)
C.P.CE.CABA.
Tomo 195- Folio 143



Gas Natural BAN, SA.
RESENA INFORMATIVA SOBRE ESTADOS CONTABLESAL 31 DE DICIEMBRE DE 2006
1 - Basesde presentacion

La informacion contenida en esta Resefia Informativa debe leerse junto con los estados contables al 31 de
diciembre de 2006 y 2005, de los cuales forma parte. Ambos fueron preparados de acuerdo con los criterios
de valuacion y exposicion que se describen en Nota 2 a los estados contables y que se encuentran
establecidos en las Resoluciones Generales N°368/2001, 398/2002, 415/2002, 434/2003, 441/2003, 459/2004,
485/2005 y 487/2006 de la Comision Naciona de Vaores (CNV) y en la Resolucion N°1.660/2000 del Ente
Nacional Regulador del Gas (ENARGAS) y sus modificaciones posteriores.

2 - Comentarios sobrela actividad dela Sociedad en € ejercicio
Consideraciones sobr e estacionalidad

Las ventas y los resultados de la Sociedad se ven altamente influenciados por las condiciones climéticas
imperantes en Argentina. El clima mas frio, en especial durante aquellos periodos prolongados de
temperaturas lo suficientemente bajas para requerir el uso de sistemas de calefaccién en hogares y otros
edificios, produce un incremento de la demanda de gas natural y, en consecuencia, las ventas y resultados
de Gas Natural BAN, S.A. son sensiblemente mas altos durante los meses considerados invernales (de mayo
a setiembre), en comparacion con los restantes meses del afio, viéndose también afectado el primer trimestre
por laincidenciadel periodo vacacional.

Andlisisdelas operacionesen losgercicios finalizados el 31 dediciembre de 2006 y 2005

La Sociedad registr6 en el gercicio finalizado €l 31 de diciembre de 2006 una pérdida de $89,4 millones, en
contraposicion a la ganancia de $6,5 millones obtenida en el gercicio anterior. Esta disminucion en €
resultado fue consecuencia, fundamentalmente, de:

i que si bien la Sociedad, como no puede ser de otra manera, confia plenamente en que el Estado
Nacional cumplira con todos los compromisos asumidos en el Acta Acuerdo, que fuera refrendada
mediante Decreto PEN N°385/2006, a los efectos de evitar una salvedad en el informe de los
auditores, y pese aladiferenciade criterio existente, ha contabilizado una cuenta regularizadora por
los ingresos provenientes del Acta Acuerdo, por un importe de $62,3 millones, que se netea de los
correspondientes ingresos, sin que ello implique un menoscabo o renuncia alguna a los derechos
gue Gas Natural BAN, S.A. y sus accionistas tienen como consecuencia de lamisma;

ii. lo mencionado en i) unido a las sucesivas postergaciones en la aplicacién de las revisiones
tarifarias acordadas, asi como el andlisis efectuado sobre diferentes herramientas de planificacion
fiscal, llevaron a la Sociedad a estimar como poco probable la posibilidad de generar ingresos
suficientes que permitan absorber la totalidad del crédito por el quebranto impositivo originado en
e afio 2002 antes de su prescripcion en e gercicio 2007, por lo que se constituyd una previsién de
$66,4 millones por este concepto; 'y

iii.  por los mayores resultados financieros negativos, consecuencia del aumento de las tasas de
interés, tanto nacionales como internacionales, la desval orizacion del peso y larenegociacion de la
deuda de largo plazo en moneda extranjera, que en el presente gjercicio se ha pesificado totalmente,
ya sea en formadirecta o mediante instrumentos de cobertura.

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17
Dra Gabrielal. Slavich



3 - Estructura comparativa patrimonial y deresultados

3.1. - Edructura patrimonial compar ativa con g er cicios anteriores(1)

31.12.06 31.12.05 31.12.04 31.12.03 31.12.02
$ $ $ $ $
Activo corriente 119.216.293  169.010.948 139.715.813  149.665.228  165.619.782
Activono corriente 1.091.182.277 1.172.292.157 1.198.943.813 1.255.024.645 1.356.243.272
Tota del activo 1.210.398.570 1.341.303.105 1.338.659.626 1.404.689.873 1.521.863.054
Pasivo corriente 216.569.844  213.474.857 145.299.820  114.245.319  295.722.185
Pasivo no corriente 294.793.625  328.614.388 399.145.402  508.255.326  523.930.787
Total del pasivo 511.363.469  542.089.245 544.445.222  622.500.645  819.652.972
Patrimonio neto 699.035.101  799.213.860 794.214.404  782.189.228  702.210.082
Total del pasivo y patrimonio neto 1.210.398.570 1.341.303.105 1.338.659.626 1.404.689.873 1.521.863.054

(1) En moneda constante al 28/02/03 de acuerdo con |o dispuesto por la Resolucion N°415/02 y 441/03 delaCNV. (Ver Nota 2.1 alos estados contables)

3.2. - Estructura de resultados compar ativa con g er cicios anterior es (1)

31.12.06 31.12.05 31.12.04 31.12.03 31.12.02
$ $ $ $ $
Ingresos por ventasy servicios 492.671.236 559.725.567 511.887.987 506.789.546 543.965.860
Gastos operativos (464.738.103)  (511.651.089) (455.847.069) (451.573.321) (486.004.029)
Utilidad operativa 27.933.133 48.074.478 56.040.918 55.216.225 57.961.831
Otros ingresos / egresos netos 3.178.019 7.020.971 3.730.746 2.896.657 2.713.428
Resultados financieros y por tenencia - (pérdida) / ganancia (47.747.900) (29.259.451) (23.476.388) 78.974.787  (395.830.760)
(Pérdida) / Ganancia ordinaria antes del impuesto a las
ganancias (16.636.748) 25.835.998 36.295.276 137.087.669  (335.155.501)
Impuesto alas ganancias (2) (72.766.916) (19.318.625)  (23.893.032)  (56.731.454)  171.012.359
(Pérdida) / Ganancia del gercicio (89.403.664) 6.517.373 12.402.244 80.356.215  (164.143.142)

(1) En moneda constante hasta el 28/02/03 de acuerdo con |o dispuesto por la Resolucion N°415/02 y 441/03 delaCNV. (Ver Nota 2.1 alos estados contabl es)
(2) Las cifras del gjercicio 2006 incluyen $66,4 millones correspondientes a la prevision sobre el crédito por el quebranto impositivo, siendo el cargo por el impuesto a las

ganancias del ejercicio $6,4 millones.

4 - Datos estadisticos (en uni dadesfisicas) compar ativos con g er cicios anteriores

31.12.06 31.12.05 31.12.04 31.12.03 31.12.02
NUmero de clientes 1.320.988 1.289.033 1.257.459 1.230.408 1.214.076
Venta de gas (homogeneizadas) (en millones de m?) 3.303,3 32313 3.063,7 3.000,2 2.708,3
szlo de transporte y/o distribucion de gas (en millones de 2.9330 31783 31169 28766 26961
Longitud de redes (en miles de kilémetros) 215 21,2 20,9 20,6 20,4
5 - Indices compar ativos con € er cicios anteriores

31.12.06 31.12.05 31.12.04 31.12.03 31.12.02
Liquidez (activo corriente / pasivo corriente) 0,5505 0,7917 0,9616 1,3100 0,5601
Solvencia (patrimonio neto / pasivo total) 1,3670 1,4743 1,4588 1,2565 0,8567
Inmowhzamon del capital (activo no corriente/ total del 09015 0,8740 0,8956 0,835 0,8012
activo)
Rentabilidad Itado del ejercicio/ patrimonio net
p:)”me(;i (')) (resultado del gjercicio/ patrimonio neto (0,1193) 0,0082 00157 0,1083 (0,2093)

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17
Dra Gabrielal. Slavich



6 - Informaciéon adicional — Evoluciéon de la cotizacion en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires de las
acciones de la Sociedad

Periodo Cotizaci 6n
(en pesos corrientes a Ultimo dia hébil de cada mes)

2007 | 2006 | 2005 | 2004
Enero 1,90 1,97 1,87 2,60
Febrero 1,90 1,81 1,93 2,31
Marzo 1,75 1,95 2,24
Abril 1,67 1,79 1,75
Mayo 1,59 2,00 1,45
Junio 1,45 1,90 1,47
Julio 1,47 1,91 1,39
Agosto 1,60 1,80 1,45
Setiembre 1,40 2,08 1,74
Octubre 1,56 1,98 1,70
Noviembre 1,69 1,83 1,58
Diciembre 1,84 1,75 1,83

Precio de corte (ver Nota 6 de |os estados contables) 1,27 27/02/1998

7 - Per spectivas de la Sociedad

Desde su creacién, Gas Natural BAN, S.A. ha desarrollado sus actividades priorizando la prestacién de un
servicio publico eficiente y de calidad, asi como el adecuado cumplimiento de las obligaciones previstas en
la licencia de distribucion de gas natural por redes otorgada por €l Estado Nacional. Las perspectivas de la
Sociedad se encuentran condicionadas tanto por el contexto econémico, como por todas aguellas decisiones
que puedan afectar 0 hayan afectado lareferidalicenciay el marco en el que se desarrollasu actividad.

En este sentido, la Ley N°25.561 sancionada por el Congreso Nacional y promulgada por €l Poder Ejecutivo
Nacional (PEN) €l 6 de enero de 2002, declard la emergencia publica en materia social, econdémica,
administrativa, financiera y cambiaria, modificando la Ley de Convertibilidad y dejando sin efecto las
clausulas de ajuste en ddlares o en otras divisas extranjeras y las clausulas indexatorias basadas en indices
de precios de otros paises y cualquier otro mecanismo de ajuste en los contratos celebrados por la
Administracién Pablica bajo normas de derecho publico, comprendidos entre ellos los de obras y servicios
publicos.

La sancién de esta ley es un hecho relevante, que ha afectado y podria continuar af ectando negativamente
la situacién de la Sociedad. EI PEN ha dispuesto diversas medidas para dar cumplimiento a la renegociacion
de los contratos de obras y servicios publicos prevista en el articulo 9 de la Ley N°25.561, y la Sociedad en
todo momento ha enfatizado la necesidad de restablecer |a vigencia de las condiciones de su licencia para
salvaguardar los intereses de sus accionistas, clientes, acreedores, trabajadores y demas participantes
directos e indirectos del negocio, asi como larentabilidad del mismo.

En este sentido, el 20 de julio de 2005 la Sociedad conformé con la UNIREN las bases de un Acta Acuerdo
para la Adecuacion del Contrato de Licencia de Distribucion de Gas Natural, que luego fue ratificada por la
Asamblea de Accionistas del 15 de setiembre de 2005, €l cual consiste en una renegociacién integral de la
licencia que fuera otorgada a Gas Natura BAN, S.A. mediante el Decreto N°2460/1992 y en € que,

béasicamente, se pacté: (i) un régimen tarifario de transicién aplicable desde el 1° de noviembre de 2005, (ii) la
fijacion de un sistema de revision de la tarifa basado en la variacion de costos, (iii) la realizacién de una
revision tarifaria integral entre la fecha de suscripcién del Acta Acuerdo y el 30 de junio de 2006 para la
fijaciéon de un nuevo régimen de tarifas maximas por un plazo de 5 afios, las cuales no podran ser inferiores a
las que resulten de los incrementos otorgados por el Acta Acuerdo y deberan respetar |as pautas previstas
en el Titulo | Capitulo IX de la Ley N°24.076, (iv) la fijacion de un régimen de tarifa social destinado a

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17
Dra Gabrielal. Slavich
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hogares indigentes de la zona de distribucién de Gas Natural BAN, S.A., cuyo costo sera soportado por
aportes del Estado Nacional, por una reduccion en la carga fiscal de los consumos de gas natural que
realicen los beneficiarios, €l aporte de losusuarios no comprendidos en el régimeny el aporte de la Sociedad,
todo bajo ciertas condiciones adicional es que se exponen en Nota 10 de | os presentes estados contabl es.

A lafechay conforme alo establecido por la normativa aplicable, este acuerdo ha sido ratificado por €l
Presidente de la Nacion, a través del Decreto N°385/06, en el mes de abril del corriente afio, viéndose
postergada su aplicacion desde esa fecha, particularmente en |o referido alavigencia de los nuevos cuadros
tarifarios correspondientes a |os meses de noviembre de 2005 y enero de 2006, asi como |os reconoci mientos
de mayores costos de la prestacion, segun la clausula cuarta del Acuerdo (indice General de Variacion de
Costos). Otro de los aspectos, que también se ha postergado, es la materializacion de una Revisiéon Tarifaria
Integral (clausulas decimoprimeray decimosegunda del Acuerdo) que debia g ecutarse antes del 30 de junio
de 2006 y cuyo cuadro tarifario tenia una fecha cierta de aplicacion desde € 1° de agosto de 2006. Gas
Natural BAN, S.A. inici6, hacia mediados de 2005, los contactos con el ENARGAS tendientes a redlizar la
revision tarifaria mencionada, conformando los equipos de trabajo y elaborando las propuestas
conceptuales y de tarifas para aplicar en fecha y forma los nuevos cuadros tarifarios. Hasta la fecha de
emision de los presentes estados contables, el Estado Nacional ha venido demorando d cumplimiento de
los puntos acordados, principalmente en lo atinente a los derechos de esta Licenciataria. Si bien hacia
mediados de afio dicho ente regulador definié los cuadros tarifarios correspondientes a noviembre de 2005 y
enero de 2006, e expediente que los contiene fue sometido a un largo proceso administrativo en la
Administracion Pdblica

No obstante lo expuesto y pese al tiempo transcurrido, no se advierten circunstancias de orden legal que
obsten a cumplimiento del Acta Acuerdo por parte del Estado Nacional, por lo que la Sociedad mantiene su
confianza en el derecho que laasiste y en los compromisos asumidos por el Estado Nacional, sin perjuicio de
las distintas presentaciones efectuadas en los diferentes ambitos competentes del Gobierno solicitando su
cumplimiento.

Es intencion de Gas Natural BAN, S.A. acompafiar el proceso de desarrollo sostenido de la economia
argentina, cumpliendo con su compromiso de calidad, expansién y mantenimiento de su red de distribucion,
apoyando a laindustria en sus necesidades de crecimiento, ala ciudadania en el mejoramiento de su calidad
de vida y en la satisfaccion de las necesidades sociales basicas y, en definitiva, a pais en su desafio de
crecer deformaestable.

Este Directorio desea agradecer a los Sefiores Accionistas su constante apoyo y estimulo para alcanzar los
objetivos planteados. Asimismo, desea expresar su agradecimiento alos clientesy proveedores. Por Gltimo,
una mencion especial merece todo el esfuerzo realizado y la colaboracion que brinda el persona de la
Sociedad, paraaportar el impulso y creatividad necesariostendiente a al canzar |as metas propuestas.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 12 de marzo de 2007.

EL DIRECTORIO

Miguel A. M. Teson Pedro Saenz de Santa Maria Elizalde
Presidente de la Presidente
Comision Fiscalizadora

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17
Dra Gabrielal. Slavich



Gas Natural BAN, SA.

Domiciliolegal: Isabel laCatdlica939 - Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Ejercicios EcondmicosNros. 15y 14 iniciados el 1 de enero de 2006 y 2005
Estados Contablesal 31 dediciembre de 2006 y 2005

Actividad principal: Prestacién del servicio publico de distribucién de gas natural
Inscripcion en el Registro Pablico de Comercio:
Del estatuto: 1 dediciembre de 1992
De la tltima modificacion: 21 de octubre de 2004
Registro en laInspeccidn General de Justicia: 11673 - Libro 112 - Tomo A de Sociedades Anénimas
Fecha de vencimiento del contrato social: 1 de diciembre de 2091

Sociedad controlante: Invergas S.A.

Domicilio legal: Isabel la Catdlica 939 - Ciudad Auténomade Buenos Aires
Actividad principal: Inversora

Porcentaje de votos en poder de la sociedad controlante: 51%

Composicién del capital (Nota 6)

Clase de acciones Suscripto,

integrado e
inscripto
$
Acciones ordinarias escriturales de V/N $1 de un voto en circulacion;
Clase"A" 166.025.384
Clase"B" 159.514.582
325.539.966

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
CP.CECABA.T°1F° 17
Dra. Gabrielal. Slavich



Gas Natural BAN, SA.

ESTADO DE STUACION PATRIMONIAL & 31 de diciembre de 2006 y 2005.

31.12.06 31.12.05
$ $

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Cajay bancos ( Nota3.a) 3.365.454 10.370.045
Inversiones (Anexo D) - 16.903.015
Créditos por ventas ( Notas 3.b) 92.188.548 110.585.305
Otros créditos ( Nota 3.c) 22.730.024 30.226.938
Bienes de cambio ( Anexo F) 932.267 925.645
Total del activo corriente 119.216.293 169.010.948
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditosfiscales (Nota3.d) 49.,940.258 98.863.434
Otros créditos 2.756.989 9.157.881
Bienesde uso (Anexo A) 1.038.485.030 1.064.270.842
Total del activo no corriente 1.091.182.277 1.172.292.157
Total del activo 1.210.398.570 1.341.303.105
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales 70.640.738 86.631.158
Deudas bancariasy financieras ( Nota 3.e) 106.349.650 90.505.480
Deudas fiscales ( Nota 3.f ) 23.422.056 25.944.676
Remuneracionesy deudas sociales 2.752.465 2.200.042
Otras deudas 13.404.935 8.193.501
Total del pasivo corriente 216.569.844 213.474.857
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas bancariasy financieras ( Nota3.g) 293.844.877 327.456.000
Deudas fiscales 948.748 1.158.388
Total del pasivo no corriente 294.793.625 328.614.388
Total del pasivo 511.363.469 542.089.245
PATRIMONIO NETO (segun estado correspondiente) 699.035.101 799.213.860

1.210.398.570 1.341.303.105

Total del pasivoy patrimonio neto

LasNotas 1 a 10y los Anexos que se acompafian forman parte integrante de este estado.

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
CPCECABA.T°1F 17

Dra Gabrielal. Slavich
Contadora Publica (UBA)
C.P.C.E.CAB.A.T°195 F° 143

Miguel A. M. Tesén Pedro Sdenz de SantaMariaElizalde
Presidentedela Presidente
Comisién Fiscalizadora



Gas Natural BAN, SA.

ESTADO DE RESULTADOS correspondiente
comparativo con €l gercicio anterior.

al gercicio findizado & 31 de diciembre de 2006,

31.12.06 31.12.05
$ $
Ingresos por ventasy servicios ( Nota3.h) 492.671.236 559.725.567
Costo de ventas ( Anexo F) (355.390.287) (411.800.010)
Utilidad bruta 137.280.949 147.925.557
Gastos de:
Administracion (AnexoH ) (35.289.604) (26.984.366)
Comercializacion ( Anexo H) (74.058.212) (72.866.713)
Ganancia operativa 27.933.133 48.074.478
Otrosingresos/ egresos netos ( Nota 3.i ) 3.178.019 7.020.971
Resultados financieros netos - pérdida (47.747.900) (29.259.451)
Generados por activos 8.736.415 11885575
Intereses operaciones comerciales 6.432.240 4.767.707
Intereses de operaciones financieras y otros 2.030.465 1.021.770
Diferencias de cambio 273.710 6.096.098
Generados por pasivos (56.484.315) (41.145.026)
Intereses de deudas v de coberturas financieras (50.001.325) (35.460.272)
Otros gastos financieros (2.327.651) (906.538)
Diferencias de cambio (4.155.339) (4.778.216)
(Pérdida) / Ganancia ordinariaantes del impuesto alas ganancias (16.636.748) 25.835.998
Impuesto alas ganancias (Nota 2.3.9) (72.766.916) (19.318.625)
(Pérdida) / Gananciadel gercicio __(89.403664) ____ 6517373
Resultado por accion (0275 0020

LasNotas 1 a 10y los Anexos que se acompafian forman parte integrante de este estado.

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
CPCECABA.T°1F 17

Dra. Gabrielal. Slavich Miguel A. M. Tesén

Contadora Publica (UBA) Presidente dela Presidente
C.P.C.E.CA.B.A. T°195 F° 143 Comisién Fiscalizadora

Pedro Sdenz de SantaMariaElizalde



Gas Natural BAN, SA.

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO correspondiente al ejercicio finalizado € 3L de

diciembre de 2006, comparativo con el gercicio anterior.

Aporte delos propietarios
Ajuste
Rubros Capital social | integral del Total
capital social
3 3 $

Saldosa comienzo del gercicio 325.539.966 461.139.611 786.679.577

Disposicién de la Asamblea General Ordinariay

Extraordinariade Accionistasdel 26.04.06:

a Resultados no asignados

Desafectacion ReservaBienesde Uso (Nota2.3.i)

Diferencias transitorias de medicién de instrumento

financiero de cobertura(Nota2.3.c v Nota 4.2)

(Pérdida) / Gananciadel gjercicio

|Saldasal cierre ddl ejercicia 325539 0AF 461139611 Z86 879577,

Reserva | _Resultadosnoasonados |
Total asociada a Total del Total del
Aportedelos | Reservalegal Reserva instrumentos | de gjercicios patrimonio patrimonio
Ri . . Bi jercici
ubros propietarios ienesde Uso financieros de| anteriores del gercicio neto al neto al
cobertura 31.12.06 31.12.05
$ $ $ $ $ $ $ $

Saldos a comienzo del gercicio 786.679.577 44427436 10.561.684 (1.140.850)|  (47.831.360), 6.517.373 799.213.860 794.214.404
Disposicion de la Asamblea General Ordinariay

Extraordinariade Accionistas del 26.04.06:

a Resultados no asignados 6.517.373 (6.517.373) -

Desafectacion Reserva Bienesde Uso (Nota 2.3.i) (377.067) (377.067) (377.067)
Diferencias transitorias de medicién de instrumento

financiero de cobertura(Nota2.3.c v Nota 4.2) (10.398.028) (10.398.028) (1.140.850)
(Pérdida) / Gananciadel gjercicio (89.403.664)  (89.403.664) 6517.373
|Saldos dl cierre dd eiercicio 786.679.577 44427436 10184617 (11538878  (41.313.987) (89.403,664) 699,035,101 799.213860

Las Notas 1 a 10y los Anexos que se acompafian forman parte integrante de este estado.

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17
Dra. Gabrielal. Slavich Miguel A. M. Tesén
Contadora Publica (UBA) Presidente dela

C.P.CE.CAB.A.T°195 F° 143

Comisién Fiscalizadora

Pedro Sdenz de SantaMariaElizalde

Presidente




Gas Natural BAN, SA.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO correspondiente a egercicio finalizado el

comparativo con €l gjercicio anterior.

EFECTIVO GENERADO POR ACTIVIDADESOPERATIVAS

(Pérdida) / Ganancia netadel gjercicio

Intereses sobre deudas bancarias y coberturas financieras devengadas en el gjercicio
Impuesto alas ganancias devengado en €l gjercicio

AJUSTES PARA ARRIBAR AL FLUJO NETO DE EFECTIVO PROVENIENTE DE LAS

ACTIVIDADESOPERATIVAS

Amortizacion de bienes de uso neta de desafectacion dereserva
Aumento delaprevision paradeudoresincobrables

Aumento regularizadora ingresos Acta Acuerdo

Consumo de materialesy obras en curso

Bajas de bienes de uso por desafectacion y/o ventas

CAMBIOSENACTIVOSY PASIVOS
Creditospor ventas

Creditosfiscales

Otros créditos

Bienes de cambio

Inversiones

Deudas comerciales

Deudas fiscales

Remuneraciones y deudas sociales

Otras deudas

Variacion deudas bancarias y financieras
Intereses pagados

Impuesto ala ganancia minima presunta pagado
Variacion de | nstrumentos financieros de cobertura

FLUJO NETO DE EFECTIVO GENERADO POR ACTIVIDADES OPERATIVAS
ACTIVIDADESDE INVERS ON

Adaquisiciones de bienes de uso
Ventade bienes de uso

FLUJO NETO DE EFECTIVO UTILIZADO EN ACTIVIDADESDE INVERS ON

ACTIVIDADESDE FINANCIACION
Préstamos cancelados
Préstamos obtenidos

FLUJO NETO DE EFECTIVO UTILIZADO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION

DISMINUCION NETA DE EFECTIVO
Efectivo d inicio del gercicio
Efectivo a cierre del gercicio

3l de diciembre de 2006,

31.12.06 31.12.05
$ $
(89.403.664) 6517.373
50.001.325 35.460.272
72.766.916 19.318.625
56.643.248 55.364.456
3.237.313 3.104.556
62.267.238 -
4502.124 4319.124
393555 856.737
(47.107.794) (24.395.370)
(23.843.740) (14.626.397)
15.978.075 (20.692.077)
(6622) (194.100)
- 1.741.658
(15.990.420) 41.729.503
1.710.064 (1.244.073)
552.423 523614
5211.434 1.148.839
8.455.720 8231517
(47.784.080) (31.096.925)
(4.442.324) (4.376.530)
(10.398.028) (1.140.850)
42.742.763 80.549.952
(36.630.864) (34.840.211)
500,682 78.751
(36.130.182) (34.761.460)
(255.365.834) (62.732.194)
224.845.647 10.000.000
(30.520.187) (52.732.194)
(23.907.606) (6.943.702)
27.273.060 34.216.762
3365454 27.273.060

Se ha considerado como efectivo el equivalente a caja mas inversiones con vencimiento menor atres
meses. La Sociedad utiliza el método indirecto, €l cual requiere una serie de gjustes a los resultados para

obtener los fondos generados por |as actividades operativas.

Las Notas 1 a 10y los Anexos que se acompafian forman parte integrante de este estado.

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Gas Natural BAN, SA.

NOTASA LOSESTADOS CONTABLES d 31 de diciembre de 2006 y 2005

NOTA 1- CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

La Sociedad Licenciataria Gas Natural BAN, S.A. (originariamente Distribuidora de Gas Buenos Aires
Norte S.A.) fue constituida el 24 de noviembre de 1992, como consecuencia de las Leyes Nros. 23.696 y
24,076 y el Decreto N°1.189/92, mediante los cuales se dispuso la privatizacién de los servicios de
transporte y distribucion de gas natural y se resolvio la constitucién de las sociedades que recibirian las
licencias para operar dichos servicios. La venta de los pagquetes accionarios mayoritarios de las referidas
sociedades se efectud a través de la convocatoriaalicitacion piblicainternacional.

A través del Decreto N°2.460/92 del Poder Ejecutivo Nacional se otorgd la licencia para la prestacion del
servicio publico de distribucion de gas a la Sociedad, mediante la operacion de los bienes aportados por
Gas del Estado Sociedad del Estado (GdE) por un plazo de 35 afios, prorrogable por 10 afios més, siempre
gue se de cumplimiento en lo sustancial alas obligacionesimpuestas por lalicencia

La privatizacién se perfecciond a través del Contrato de Transferencia suscrito por el Estado Nacional,
representado por el Ministerio de Economiay Obrasy Servicios Piblicos (MEyOSP), GdE y el Consorcio
adjudicatario, Invergas S.A. Simultaneamente se recibieron los activos afectados a la prestacién del

servicio publico de distribucion de gas natural en el area adjudicada. Latomade posesion se produjo el 29
de diciembre de 1992 alas cero horas, momento en que seiniciaron efectivamente |as operaciones.

NOTA 2- NORMASCONTABLES

A continuacion se detallan las normas contables mas relevantes utilizadas por la Sociedad para la
preparacion de los presentes estados contables, las que han sido aplicadas uniformemente respecto del
gjercicio anterior:

2.1. Consideracion delos efectosdelainflacion

Los estados contables han sido preparados en moneda constante, reconociendo en forma integral los
efectos de la inflacion hasta el 31 de agosto de 1995. A partir de esa fecha, y de acuerdo con normas
contables profesionales y con requerimientos de los organismos de contralor, se discontinué la
reexpresion de los estados contables hasta el 31 de diciembre de 2001. Desde el 1 de enero de 2002, y de
acuerdo con la Resolucion N°3/2002 del Consegjo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires (CPCECABA) del 6 de marzo de 2002 y la Resolucion Genera (RG) N°415/2002
de la Comision Nacional de Valores (CNV) del 25 de julio de 2002, se reinicio €l reconocimiento de los
efectos de la inflacion en estos estados contables. Para ello se ha seguido el método de reexpresion
establecido por la Resolucién Técnica (RT) N°6 de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econémicas (FACPCE), con las modificaciones introducidas por la RT N°19 de la FACPCE,
considerando que las mediciones contables reexpresadas por el cambio en el poder adquisitivo de la
moneda hasta el 31 de agosto de 1995, como las que tengan fecha de origen entre dicha fechay el 31 de
diciembre de 2001, se encuentran expresadas en moneda de esta Ultima fecha.

Posteriormente, el 20 de marzo de 2003, el Poder Ejecutivo Nacional, a través del Decreto de Necesidad y
Urgencia N°664, suspendio la reexpresion de la informacion contable a partir del 1 de marzo de 2003,
instruyendo a los organismos de contralor a que no acepten la presentacion de estados contables que no
observen lo previsto en dicho decreto. En ese sentido, € 8 de abril de 2003, la CNV sanciond la RG
N°441/2003 por medio de la cua dispuso la aplicacion integra de lo normado en el

Véase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
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Gas Natural BAN, SA.

NOTASA LOSESTADOSCONTABLES a 31 de diciembre de 2006 y 2005 (Cont.)

Decreto N°664/2003. Por o tanto, en cumplimiento de las normas legal es vigentes, la Sociedad discontinué
lareexpresion de los estados contables a partir del 1 de marzo de 2003. Con fecha 29 de octubre de 2003, €l
CPCECABA, mediante Resolucion de Mesa Directiva 41/2003, resolvio discontinuar €l gjuste por inflacion
apartir del 1 de octubre de 2003, por entender que €l pais presentaba un contexto de estabilidad monetaria.
El impacto de la discontinuidad del ajuste por inflacion entre marzo y octubre de 2003 no ha sido
significativo si se consideran alos estados contables al 31 de diciembre de 2006 y 2005 en su conjunto.

2.2. Bases de presentacion de los estados contables

L os presentes estados contables han sido preparados aplicando los criterios de valuacion y exposicion
establecidos por las RG N°368/2001, 398/2002, 415/2002, 434/2003, 441/2003, 459/2004, 485/2005 y 487/2006
de la CNV, como asi también por la Resolucion N°1.660/2000 del Ente Nacional Regulador del Gas
(ENARGAYS) y sus modificaciones posteriores. De acuerdo con esta normativa, 10s criterios utilizados no
difieren sustancial mente con | os establ ecidos en |as normas profesional es vigentes.

El CPCECABA aprob6 con ciertas modificaciones las RT N°16 “Marco conceptua de las normas contables
profesionales’, N°17: “Normas contables profesionales: desarrollo de cuestiones de aplicacion general”,

N°18: “Normas contables profesionales: desarrollo de algunas cuestiones de aplicacion particular”, N°19

“Modificaciones a las RT N°4, 5, 6, 8, 9, 11y 14", y N°20 “Instrumentos derivados y operaciones de
cobertura’ através de sus Resoluciones C238/01, C243/01, C261/01, C262/01 y C187 respectivamente. Las
mencionadas RT, con las modificaciones incorporadas, entraron en vigencia paralos gjercicios iniciados a
partir del 1 de julio de 2002, excepto por la RT N°20 que entr6 en vigencia paralos gjerciciosiniciados el 1
de enero de 2003 y por la RT N°21 “Valor Patrimonial Proporcional, Consolidacion de Estados Contables e
Informacién a exponer sobre partesrelacionadas’ que entrd en vigenciaparalos gjerciciosiniciados el 1 de
abril de 2003. LaCNV, mediante RG N°459/2004 del 18 de marzo de 2004, aprobd la aplicacion delaRT N°21
para los gercicios iniciados a partir del 1 de abril de 2004, sin que la misma genere modificaciones
significativas en lainformacion expuesta en | os presentes estados contabl es.

En el marco del convenio de declaracion de voluntades celebrado el 8 de julio de 2004 por laFACPCE Yy €
CPCECABA, €l cua manifiesta que las partes consideran importante el tratamiento de la unificacion de las
normas técnicas, este Ultimo emiti6 con fecha 10 de agosto de 2005 la Resolucion CD 93/05, através de la
cual se adoptaron las normas contabl es aprobadas por la FA CPCE, incluyendo |os cambios incorporados a
las mismas hastael 1 de abril de 2005.

La adopcion de las mencionadas normas entré en vigencia para los estados contables anuales o periodos
intermedios correspondientes a gjercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2006. Asimismo, laCNV ha
adoptado las mencionadas normas con ciertas nodificaciones, estableciendo que son de aplicacion para
los gjerciciosiniciados a partir del 1° de enero de 2006.

Los estados contables al 31 de diciembre de 2005 se presentan con fines comparativos, tal como lo
reguieren las normas contables profesionales.

Se han efectuado ciertas reclasificaciones en |os estados contables mencionados anteriormente a efectos
de exponer uniformemente lainformacion contable.

La Sociedad desarrolla sus actividades en dos segmentos basicos de negocios cuyos servicios y/o
productos se encuentran sujetos a riesgos y rentabilidades distintas. El segmento principal se encuentra
regulado por la Ley 24.076 y sus modificaciones, o Ley del Gas, cuyo organismo de contralor es el
ENARGAS, en tanto que el segundo segmento contempla aquellas actividades que no corresponde sean
encuadradas dentro del mercado regulado, tales como la venta de subproductos que contempla,
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Gas Natural BAN, SA.

NOTASA LOSESTADOSCONTABLES a 31 de diciembre de 2006 y 2005 (Cont.)

fundamentalmente, la entrega de riqueza caldrica. Dada la escasa significatividad de los ingresos
generados por el segmento no regulado, asi como de los activos utilizados, que en ningln caso superan €l
10% del total general, no se presentalainformacién por segmentos exponiéndose la misma como una sola
unidad de negocio.

2.3. Criterios de valuacion y exposicion
a) Cajay bancos - Activosy pasivos en moneda extranjera
El efectivo disponible se ha computado a su valor nominal.

Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido valuados a los tipos de cambio vigentes a cierre del
gercicio (Ver Anexo“G”).

b) Inversiones

Las inversiones de corto plazo han sido valuadas a sus valores de imposicion con sus correspondientes
intereses devengados alafechadecierre.

c) Créditosy deudas

Los créditos y deudas han sido medidos en base a los correspondientes precios para operaciones de
contado, por tal motivo no resultd necesario reemplazar dichos valores por una estimacion basada en €l
valor descontado del importe futuro arecibir y/o a pagar.

Dentro del activoy pasivo no corriente enlos rubros “ Otros créditos” y “ Deudas financieras’, se exponen
el valor del contrato de cobertura mencionado en la nota 4.2 y 4.4 respectivamente. Los misnos han sido
valuados de acuerdo con lo dispuesto por la RT N°18 del CPCECABA, y sus valores actuales surgen de la
aplicacion del valor presente sobre los flujos de fondos proyectados sobre las curvas de los tipos de
cambio del délar y laLIBOR para el primero y sobre latasa de interés pactada y latasa de referencia CER
para el segundo. Dada la eficacia de |a cobertura, en ambos casos, 10s cambios en |a medicion contable de
los mismos se exponen en el patrimonio neto en una seccion adicional denominada “Diferencias
transitorias de medicién de instrumento financiero de cobertura’.

d) Gas, serviciosy subproductos suministrados pendientes de facturacion

Se incluyen dentro de este rubro aquellos importes por suministro de gas, los servicios de transporte y/o
distribucién y los subproductos que se encuentran pendientes de facturacion, determinados sobre |a base
de estimaciones técnicas.

Asimismo, a cierre del gercicio 2006 la Sociedad registraba en este rubro un monto de $8,0 millones
correspondiente a mayores costos provenientes de compras de gas por contrato, compras de gas en €l
mercado spot y por el excedente sobre |as asignaciones de volUimenes de gas por parte de la Secretariade
Energia cuyo traslado a tarifas esta contemplado en e marco regulatorio. Mediante la Resolucion
N°3461/2006, el ENARGAS autorizé €l traslado a tarifas del Gltimo escalén de precios contemplado en €l
Acuerdo e instruy6 ala Sociedad a facturar los valores incremental es en ocho cuotas mensual es, con dos
meses de gracia, de los cuales restan facturar $2,3 millones.

Adicionalmente, se ha contabilizado como crédito $62,3 millones correspondiente al incremento de tarifasa
partir del 1° de noviembre de 2005 previsto en el Acta Acuerdo aprobada por e Decreto del PEN N°385/06,
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no obstante la Sociedad, a los efectos de evitar una salvedad en el informe de los auditores, y pese ala
diferencia de criterio existente, ha registrado una cuenta regularizadora por |os ingresos provenientes del
Acta Acuerdo por igual monto del crédito, sin que ello implique un menoscabo o renuncia alos derechos
gue Gas Natural BAN, S.A.y sus accionistas tienen como consecuencia de & misma, para lo cua
continuara apelando a todas las instancias necesarias para su entrada en vigencia (Ver Notal0y Resefia
Informativa).

€) Bienes de cambio

Las existencias de gas en la planta de almacenamiento criogénico han sido valorizadas al costo de
adquisicion, que no superan en su conjunto, asu valor recuperable.

f) Bienes de uso

Para los bienes transferidos por GdE, se tom6 como valor de origen global el asignado a los mismos en el
Contrato de Transferencia, que surgié como contrapartida de los aportes y del pasivo transferido, ambos
efectuados en ddlares estadounidenses convertidos en pesos a la paridad de US$1 = $1. Los bienes
incorporados a patrimonio con posterioridad al momento de otorgarse la Licencia han sido valuados a su
costo de adquisicion. Tanto estos ultimos, como los bienes transferidos por GAE han sido reexpresados
siguiendo la metodologia descripta en nota 2.1, a excepcién de las redes de distribucién construidas y
cedidas por terceros.

Dado que € marco tarifario de la distribucién de gas en la Argentina no contempla una retribucion ala
inversion en expansion, ciertas redes son encaradas por terceros (municipalidades, cooperativas,
asociaciones civiles, etc.) y cedidas a la Sociedad para que la misma se haga cargo de la operacién,
manteni miento y su posterior reposicion.

Desde el 1 dejulio de 1995y hasta el 31 de diciembre de 2000, estas obras eran valuadas por €l menor valor
entre el costo de construccion o reposicion y el de utilizacién econémica, de conformidad con d criterio
establecido por la CNV, el 28 de julio de 1995. La contrapartida, en la medida en que el valor de la obra
incorporada excedia el costo, se afectaba a una cuenta regularizadora que se exponia deduciendo en
Bienes de Uso con un criterio de amortizacién equivalente al del bien incorporado, quedando, en
consecuencia, lasincorporacionesregistradas a costo efectivamente incurrido por la Sociedad.

Dicho costo de incorporacion de las redes cedidas se compone de los gastos incurridos por la Sociedad
hasta su habilitacion, mas el monto equivalente en metros cubicos de gas a bonificar a los clientes con
derecho a ello determinado por el ENARGAS. Estos metros cubicos a bonificar estén constituidos por el
exceso sobre €l valor de negocio de la obra cedida, teniendo en cuenta los costos ya incurridos por la
Sociedad.

Al respecto, e ENARGAS emitié las Resoluciones N°282 del 19 de marzo de 1996, N°361 del 11 de

setiembre de 1996, N°422 del 3 de febrero de 1997, N°587 del 16 de marzo de 1998 y N°1.356 del 9 de
diciembre de 1999 mediante las cuales se determinan los montos a bonificar para los emprendimientos de
1993 a 1998, que pasan a formar parte del costo efectivamente incurrido. Dada esta situacién, y a los
efectos de simplificar esta operatoria, a partir del 1 de enero de 2001, la Sociedad valGialas incorporaciones
de bienes cedidos directamente al costo incurrido reexpresado, siguiendo la metodologia descripta en nota
2.1. A lafechade cierre de los presentes estados contables, la Sociedad tiene registrado un pasivo de $9,7
millones por las bonificaciones por consumos correspondientes a las obras cedidas dentro del rubro

“Deudas Comerciaes’ corriente.
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L as existencias de gas en cafierias se encuentran valuadas a su valor de adquisicion.

La amortizacion de los bienes de uso es cal culada por €l método de lalinea recta, aplicando tasas anuales
suficientes para extinguir susvalores a final delavida Util estimada.

El valor de los bienes de uso, en su conjunto, no supera su valor recuperable. Dada la naturaeza del
negocio de la Sociedad, la comparacion del valor recuperable fue realizada como una Unica unidad
generadora de efectivo teniendo en cuenta las mejores estimaciones que la Sociedad puede hacer en base
a las actuales condiciones econdmicas, teniendo en consideracion las circunstancias alin no resueltas,
descriptas en detalle en lanota 10.

0) Impuesto alas ganancias

La Sociedad contabiliza € impuesto a las ganancias aplicando la metodologia del impuesto diferido
previsto en la RT N°17. De acuerdo con lo dispuesto en la Resolucién 434/2003 de la CNV, los créditos y
deudas generados por el impuesto alas ganancias han sido expuestos a su valor nominal.

El célculo del impuesto diferido ha sido determinado en base alas diferencias temporarias generadas sobre
los rubros que poseen distinto tratamiento contable e impositivo, con excepcion de la diferencia que surge
entre el valor historico y gjustado de sus bienes de uso que es considerada como permanente de acuerdo a
las normas contables del CPCECABA vigentes a la fecha. El activo por impuesto diferido se genera
principalmente por las diferencias temporarias resultantes de aquellas previsiones que no son deducibles
para fines impositivos, por los quebrantos impositivos y por el tratamiento que la Ley N°25.561 de
Emergencia Econémicay Reforma del Régimen Cambiario le asigné alas diferencias de cambio generadas
por los préstamos en moneda extranjera tomados en el exterior. El pasivo por impuesto diferido se genera
principalmente por las diferencias temporarias generadas por la aplicacién de distintos criterios de

amortizacion de bienes de uso y de imputacién de gastos.

De acuerdo alo expuesto en nota 2.1, la reexpresion a moneda homogénea contenida en el valor contable
residual de los bienes de uso, alos efectos del calculo en el impuesto diferido, ha sido considerada por la
Sociedad como una diferencia permanente. Por aplicacion de la Resolucion General N°487/2006 de la
Comisién Nacional de Valores, la Sociedad puede mantener €l criterio utilizado (computar como diferencia
permanente la reexpresion a moneda homogénea de bienes de uso) o reconocer tal reexpresién monetaria
como una diferencia temporaria. La Sociedad ha gjercido la opcién de mantener €l criterio que venia
utilizando. Consecuentemente, y por aplicacién de la citada Resolucién General del organismo de control,
se informa que de haberse optado por el reconocimiento como diferencia temporaria de la reexpresién
monetaria contenida en la valuacion contable de los bienes de uso, el pasivo por impuesto diferido con el
consiguiente cargo a resultados no asignados se hubiera incrementado en $197,2 millones y asmismo se
hubiera registrado un crédito a resultados del gercicio en el impuesto a las ganancias por $10,2 millones.
Adicionalmente, y de haberse efectuado tal reconocimiento, la Sociedad registraria en los gjercicios
siguientes un menor cargo por impuesto a las ganancias con relacién al que contabilizara por mantener el
criterio utilizado hasta el presente, cuya distribucién estimada por gjercicio eslasiguiente:
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Impacto en resultados del
impuesto diferido

Afios Valor Nominal
2007 10.827.244
2008 10.368.747
2009 10.218.664
2010 10.218.664
2011 10.083.473
2012-2016 49.172.119
2017-2021 44.562.543
2022-2039 41.628.449

Total 187.079.903

El valor recuperable de los créditos impositivos diferidos esta supeditado a la generacién de futuras
utilidades gravadas por el impuesto a las ganancias, suficientes para su utilizacion antes de su

prescripcion legal. Al respecto, la Sociedad sujeto a las cuestiones expuestas en nota 10 y bajo un criterio
de prudencia, dadalas sucesivas postergaciones en la aplicacion de losincrementosy revisionestarifarias
acordadas junto al andlisis efectuado sobre diferentes herramientas de planificacion fiscal, llegé ala
conclusién de estimar como poco probable la posibilidad de generar ganancias gravadas para absorber la
totalidad del crédito por quebranto impositivo, motivo por el cual seha constituido una prevision de $66,4
millones sobre saldo restante de absorber de dicho crédito. Al cierre delos presentes estados contables, el
crédito de impuesto correspondiente al quebranto impositivo, las diferencias temporales netas y la
prevision sobre dicho crédito se exponen dentro del rubro “Créditosfiscales’ no corriente.

h) Impuesto ala ganancia minima presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta fue establecido por la Ley N°25.063 por € término de diez

gjercicios anuales a partir del finalizado el 31 de diciembre de 1998. Este impuesto es complementario del

impuesto a las ganancias, dado que constituye una imposicion que grava la renta potencial de ciertos
activos productivos a la tasa del 1%, de modo que la obligacion fiscal de la Sociedad coincida con el

mayor de ambos impuestos. Cuando en un mismo gjercicio fiscal el impuesto ala ganancia minima presunta
excede a determinado en el impuesto a las ganancias, el exceso podra ser computado dentro de los diez
gjercicios fiscal es subsiguientes, como anticipo 0 pago a cuenta del impuesto alas ganancias.

El cargo por impuesto a la ganancia minima presunta fue activado en el rubro “Créditos fiscales’ no
corriente y la Sociedad, en base a proyecciones efectuadas, que fueron preparadas de acuerdo con su
mejor estimacion, y teniendo en cuenta las situaciones expuestas en nota 10, estima que el mismo sera
recuperado en g ercicios futuros, computéndose a cuenta del impuesto alas ganancias.

Al cierre de los presentes estados contabl es, 1a Sociedad registro el crédito fiscal asuvalor nominal.
i) Reserva bienes de uso

Hasta el 30 de junio de 1995, se han incorporado a patrimonio redes de distribucién construidas y cedidas
por terceros en funcion del costo corriente de los mismos a la fecha de su ingreso, imputéndose la
diferencia con el costo efectivamente incurrido, a una cuenta de reserva de patrimonio neto. Con
posterioridad a dicha fecha se aplica el criterio expuesto en Nota 2.3.f). Esta reserva se desafecta en
funcion del consumo de los bienes que le dieron origen.
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Por disposicién de la Asamblea General Ordinariay Extraordinaria de Accionistas celebrada el 30 de marzo
de 1995 se han capitaizado $58.587.182, medida que fue aprobada por la CNV mediante Resolucién
N°11.026 del 16 de agosto de 1995.

j) Patrimonio neto

Los movimientos de las cuentas del patrimonio neto han sido reexpresados siguiendo los lineamientos
detalladosen lanota 2.1.

La cuenta "Capital Social" ha sido expresada a su valor nominal histérico. La diferencia entre el capital
social expresado en moneda homogéneay el capital social nominal histérico ha sido expuesta en la cuenta
"Ajusteintegral del capital social" integrante del patrimonio neto.

k) Resultado por accion
Para la determinacién de este indicador, la Sociedad utilizo el resultado de cada gjercicio y €l nimero de
acciones ordinarias promedio a dicha fecha, obteniendo por cociente entre ambos, €l resultado por accion

informado a pie del estado de resultados.

NOTA 3- COMPOSICION DE RUBROS DE LOS ESTADOS DE SITUACION PATRIMONIAL Y DE
RESULTADOS

ESTADO DE S TUACION PATRIMONIAL

31.12.06 31.12.05
$ $
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
a) Cajay bancos
Cagja(Anexo G) 131.538 242593
Bancos (Anexo G) 2.086.653 716.146
Valores adepositar 1.147.263 9.411.306
3.365.44 10.370.045
b) Créditos por ventas
Deudores comunes 76.241.383 84.762.663
Gas, serviciosy subproductos pendientes de facturacion 113.431.921 62.781.756
Regularizadoraingresos Acta Acuerdo (Nota 2.3.d) (62.267.238) -
Prevision para deudores incobrables (Anexo E) (35.217.518) (36.959.114)
92.188.548 110.585.305
c) Otros créditos
Depdsitos en garantia (Anexo G) 271.859 272.698
Créditos por obrasy convenios por ampliacion de servicios 588.988 585.939
Gastos pagados por adelantado 1.737.826 3.864.985
Gastos financieros a recuperar (Anexo G) 4.537.550 3.314.468
Créditos arecuperar 13.495.706 19.333.068
Diversos 2.098.095 2.855.780
22.730.024 30.226.938
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ACTIVONO CORRIENTE
d) Créditos fiscales

Resultado contable bruto antes de impuesto a las ganancias
Diferencias permanentes

- Ajuste por inflacién contenido en el resultado

- Regularizacién inaresos netos afio 2005 Acta Acuerdo
- Efecto impuesto alas aanancias sobre reg. afio 2005

- Gastos admitidos/no admitidos impositivamente
Resultado contable depurado antes de impuesto alas ganancias
Alicuotavigente

Impuesto a las ganancias sobre resultado

Prevision sobre crédito por quebranto impositivo ejercicio 2002
Impuesto devenaado en resultados

Quebranto acumuladc

- Quebranto de ejercicios anteriores (ejercicio 2002)

- Reajuste provision ejercicio anterior

Diferencias temporal es devengadas

- Prevision deudoresincobrables

- Amortizacién de bienes de uso

- Diferencia de cambio neta

- Diferencia de criterio imputacion de gastos

- Resultados financieros activados
Crédito por impuesto alas ganancias

Diferencias temporales acumuladas

Activo diferido

- Diferencia de cambio negativa

- Prevision deudores incobrables

Pasivo diferido

- Amortizacion de bienes de uso

- Diferenciade criterio imputacion de gastos
Impuesto ganancia minima presunta
Crédito por régimen de asistenciafinancieraampliada

Total

31.12.06 31.12.05
$ $
(16.636.748) 25.835.998
29.228.460 30.039.938
7.308.183 -
(2.557.864) -
863,844 (679.864)
18.205.875 55.196.072
% %
(6.372.06) (19.318:625)
(66.394.860) -
(72.766.916) (19.318,625)
66.394.860 72.233.377
62.284.983 69.850.473
4100877 2.382.004
8520483 9.370.231
(1.703.026) (1.449.786)
50.370 91,546
5.894.814 5.618.651
4278325 3.922.408
- 1.187.412
2148427 62.284.983
8563102 13.052.980
166.984 6.165.669
8.396.118 6.887.311
(15.221.233) (9.110.087)
(2.660.927) (2650871
(12.560.306) (6.459.216)
32.743.237 25912938
21.706.725 6.722.620
49.940.258 98.863.434

A continuacién se expone la apertura por plazo de vencimiento y tipo de interés de los rubros Créditos por
ventas, Créditos fiscalesy Otros créditos, corrientesy no corrientes, al cierre:

A vencer
De_plazo sininterés Total General
vencido (1)
$ $ $

sin plazo establecido - 25.291.354 -
menos de 3 meses 15.560.381 57.758.026 -
de 3a6 meses 4.041.566 605.758 -
de 6 a9 meses 1.369.743 11.212.429 -
de9al2 meses 1.243.638 2.821.613 -
dela?2afios 4.822.217 391.118 -
de2a3afios 3.740.301 2.709.577 -
de 3 a4 afios 5.190.953 1.703.026 -
de4 a5 afios 6.423.961 2.149.39%6 -
mas de 5 afios 10.054.150 45.744.130 -
52.446.910 150.386.427 202.833.337
Previsién deudoresincobrables (35.217.518) - (35.217.518)
Tota 17.229.392 150.386.427 167.615.819

1. De acuerdo con lo establecido en la Licencia, en el caso de facturas de servicios impagas a su vencimiento, la
Sociedad tiene derecho a cobrar intereses por mora a una tasa equivalente al 150% de la tasa de interés en
moneda naciona a 30 dias cobrada por el Banco de la Nacion Argentina. Por tratarse de créditos vencidos, y
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siguiendo criterios de prudencia, la Sociedad reconoce contablemente estos intereses al momento de su efectivo

cobro.

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
€) Deudas bancarias y financieras
Adelantos en cuenta corriente ( Nota 4.6)
Deuda por capital
Banco Europeo de Inversiones (Nota 4.1)
Banco Santander Central Hispano (Nota4.3)
Préstamo Sindicado con Banco Rio dela Plata (Nota4.5)
Deuda por interés
Banco Europeo de Inversiones (Nota 4.1)
Banesto y La Caixa (Nota 4.2)
Banco Rio contrato de cobertura (Nota 4.2)
Banco Santander Central Hispano (Nota4.3)
Préstamo Sindicado con Banco Rio dela Plata (Nota 4.5)
Obligaciones negociables - Clase | (Nota4.4)

f) Deudas fiscales
Impuesto ala ganancia minima presunta
Régimen de asistencia financiera ampliada
Impuesto al valor agregado
Impuesto sobre los ingresos brutos
Impuestos nacionales, provincialesy municipales

PASIVO NO CORRIENTE
g) Deudas bancariasy financieras
Deuda por capital
Banesto y La Caixa (Nota4.2)
Obligaciones negociables - Clase| (Nota4.4)
Coberturafinanciera Swap Obligaciones Negociables
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31.12.06 31.12.05
$ $
21.845.647 -
- 25.445.730
- 54,576,000
70.000.000 -
- 345,633
4.293.866 6.680.717
2.379512 2.964.119
- 493.276
404.274 -
7.426.351 -
106.349.650 90.505.480
2.660.837 2.749.676
169.925 169.925
2.355.565 2.610.829
3.088.042 3.001.023
15.147.687 17.413.223
23.422.056 25.944.676
178.176.000 327.456.000
113.000.000 -
2.668.877 -
293.844.877 327.456.000




15
Gas Natural BAN, SA.

NOTASA LOSESTADOSCONTABLES a 31 de diciembre de 2006 y 2005 (Cont.)

A continuacion se expone la apertura por plazo de vencimiento y tipo deinterés del pasivo d cierre:

Deudasbancariasy financieras Otrospasivosen
general
A vencer A vencer
sininterés con interés Tasa dgmter&s sininterés Total
promedio anual
$ $ $ $
sin plazo establecido - - - 30.375.280 30.375.280
menos de 3 meses 35.945.376 - - 72.075.053 108.020.429
de 3 a6 meses 404.274 70.000.000 12,40% 7.236.424 77.640.698
de 6 a9 meses - - - 246.600 246.600
de9al2 meses - - - 286.837 286.837
dela? afios 2.668.877  113.000.000 13,84% 169.925  115.838.802
de 2 a3 afios - 178.176.000 8,12% 169.925  178.345.925
de 3 a4 afios - - - 169.925 169.925
de 4 a5 afios - - - 169.925 169.925
mas de 5 afios - - - 269.048 269.048
Total 39.018527  361.176.000 111.168.942  511.363.469
ESTADO DE RESULTADOS
31.12.06 31.12.05
$ $
h) Ingresos por ventasy servicios
Ventas de gas 525.809.623 538.686.960
Ingresos por servicios de transporte y/o distribucién de gas 17.467.846 16.122.617
V entas de subproductos - 947.725
Ingresos por otras ventasy servicios 4.100.657 3.968.265
Subtotal ingresos por ventasy servicios 547.378.126 559.725.567
Regularizadora ingresos afio 2006 Acta Acuerdo (54.706.890) -
492.671.236 559.725.567
i) Otrosingresosy egresos netos
Ventasvariasy otros servicios 6.957.783 5.899.676
Indemni zaciones por dafios y desplazamientos de lared 1.098.853 998.978
Penalizaciones e incumplimientos de proveedores 123.867 122.317
Subtotal otrosingresosy egresos netos 8.180.503 7.020.971
Regularizadora ingresos afio 2005 Acta Acuerdo (7.560.348) -
Efecto impuesto alas ganancias sobre regulariz. afio 2005 2.557.864 -
3.178.019 7.020.971
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NOTA 4- DEUDASBANCARIASY FINANCIERAS
4.1. Contrato de préstamo con € Banco Europeo de I nversiones

El 31 de octubre de 1994 se firmé el contrato de préstamo con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) por
un importe en ddlares estadounidenses equivalente a 46 millones de ECUs, cuyo desembolso operd con
fecha valor 9 de diciembre de 1994 por US$55.986.600. ElI mismo se ha cancelado en 18 cuotas semestrales
consecutivas a partir del 30 de abril de 1998 y ha devengado un costo financiero global de 9,25% anual.
Los intereses se han pagado por semestre vencido desde el 30 de abril de 1995. La Sociedad financié con
estos recursos, entre otras inversiones, la planta de almacenamiento criogénico, situada en €l partido de
Genera Rodriguez, Provincia de Buenos Aires, la que comenz6 a prestar servicio en junio de 1996. Con
fecha 31 de octubre de 2006 se cancel 6 la dltima cuota por un monto de US$4.282.975, mativo por €l cual a
lafechadel cierre delos presentes estados contables, el préstamo se encuentra totalmente cancel ado.

4.2. Contrato de préstamo con € Banco Espafiol de Crédito ("Banesto") y La Caja de Ahorros y
PensionesdeBarcelona ("La Caixa")

El 26 dejulio de 1996 sefirmo un “ Convenio de Préstamo Sindicado” alargo plazo por US$110 millones con
el Banesto y La Caixa, de carécter mancomunado, destinado afinanciar el plan de inversiones 1993/1997 de
la Sociedad, €l cual fue dispuesto totalmente €l 30 de setiembre de 1996. El mismo debia ser amortizado en
cuatro cuotas semestrales, iguales y consecutivas, a partir del 26 de enero de 2000.

El 30 de setiembre de 1999, la Sociedad firmé un “Addendum” a “Convenio de Préstamo Sindicado”
mediante el cual se amplid el importe del préstamo en US$10 millones y se traslad6 el vencimiento original
del mismo a un plazo de 5 afios, contados desde la fecha de firma, incluyendo 3 afios y medio de carencia
El 30 de marzo de 2000 se dispuso de la ampliacion del monto de capital. La amortizacién del mismo se
efectuara en cuatro vencimientos, iguales y consecutivos, teniendo lugar el primero el 30 de marzo de 2003.
A partir de la fecha de firma del “Addendum”, el préstamo devenga intereses a una tasa equivalente a
LIBOR més un margen del 2,75% anual pagaderos semestralmente. En caso de cancelacién anticipada
corresponde una comision del 0,75% sobre el importe precancelado hasta la primera amortizacion que
corresponda.

El 21 de marzo de 2003, la Sociedad firmé el segundo “Addendum” a “Convenio de Préstamo Sindicado”
mediante el cual se comprometié arealizar una precancelacion igual a 10% del total del mismo. Las Gnicas
modificaciones sobre las condiciones anteriores fueron la eliminacion de la comision de agencia pactada
en € primer addendum y €l traslado del vencimiento original del mismo a un sélo pago que tendralugar €l
31 de marzo de 2009, posicionandolo nuevamente en el largo plazo, mas acorde con la naturaleza del
negocio. Este acuerdo fue alcanzado gracias a apoyo prestado por el Grupo Gas Natural, accionista
controlante de la Sociedad, quien a través de Gas Natura SDG, S.A., sociedad espafiola, garantizo el
cumplimiento de las nuevas condiciones pactadas en formaincondicional eirrevocable.

El 31 de marzo de 2003, la Sociedad, de conformidad con lo pactado en el segundo “Addendum”,
precancel 6 el 10% referido, por un importe de US$12 millones.

H 15 de junio de 2006, la Sociedad cancel6 anticipadamente capital por US$16,5 millones, con los fondos
provenientes del préstamo sindicado mencionado en nota 4.5, en tanto que el 21 dejulio de 2006, procedi6
ala cancelacién anticipada de capital por un valor de US$33,5 millones con los fondos provenientes de la
primera emision de obligaciones negociables (véase nota 4.4). Como resultado de las cancelaciones
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precitadas el saldo de la deuda a la fecha de |a presentacion de los estados contables se sitta en US$58
millones.

Al respecto, con €l fin de minimizar el impacto de futuras variaciones en el tipo de cambio y laLIBOR de
este préstamo, d 20 de julio de 2005, la Sociedad concretd con el Banco Rio de la Plata S.A. un contrato
financiero de cobertura del tipo “Cross Currency Swap”, mediante el cual permuta un flujo de fondos
variable (por tipo de cambio y tasa de interés) por un capital de US$58 millones, por un flujo fijo de fondos
en pesos de capital $166.576.000 (tipo de cambio 1US$=2,872$/US$) a una tasa fija del 14,3% anual. La
cancelacion del instrumento seredizarael 31 de marzo de 2009 en forma coincidente con el pago del capital
original del préstamo. Con fecha 2de octubre de 2006 se cancelaron los intereses que devengd esta
operacion. Dentro del proceso de esta cobertura la Sociedad, junto al Banco Rio de la Plata, ha celebrado
un Acuerdo Marco para la realizacion de operaciones de derivados y pases, estableciendo como
principales condiciones, entre otras, que (i) la deuda bancaria 'y financiera de Gas Natural BAN, SA. no
podra exceder el mayor de los siguientes importes US$200 millones o $600 millones, y (ii) no podré otorgar
préstamos a persona alguna por mas de US$10 millones. En caso que la Sociedad incumpliera dicha
obligacién, Banco Rio de la Plata S.A. podrd, previa notificacion ala Sociedad, dar por rescindidas todas
las operaciones en vigencia no vencidas ala fecha de la notificacion.

De esta forma ala fecha de presentacion de los presentes estados contables, el remanente de capital y los
intereses adeudados al Banesto — La Caixa, se encontraban cubiertos en su totalidad con el contrato de
“Cross Currency Swap” suscripto con €l Banco Rio dela Plata.

4.3. Contratos de préstamo con € Banco Santander Central Hispano

El 28 de noviembre de 2001, Gas Natural BAN, S.A. firmd un contrato de préstamo alargo plazo por US$70
millones con el Banco Santander Central Hispano destinado, principalmente, alafinanciacion del plan de
inversiones encarado por la Sociedad y a la cancelacion de los préstamos con el Bank Boston y Banco
Provinciade Buenos Aires, cuyo objetivo habia sido financiar el mencionado plan.

El préstamo fue totalmente dispuesto €l 3 de diciembre de 2001 y deveng6 intereses a una tasa anual
equivalente a la LIBOR méas un margen del 5% anual pagaderos en forma semestral. La fecha de
cancelacion total del préstamo fue el 28 de noviembre de 2006. En este sentido, la Sociedad precancel 6
hasta € cierre del gercicio anterior US$52 millones, cancelando el capital remanente de US$18 millones ala
fechade su vencimiento.

4.4. Emision de Obligaciones Negociables

La Asamblea Ordinariay Extraordinaria de la Sociedad celebrada el 30 de junio de 2005, aprobd laemision
de un Programa Global de Obligaciones Negociables simples, no convertibles en acciones, denominadas
en pesos o0 en cualquier otra moneda, con garantia comun, especial, flotante y/u otra garantia, incluyendo
garantia de terceros, subordinadas o no, por un monto maximo en circulacion, en cual quier momento, que
no podra exceder de los $500 millones o su equival ente en otras monedas, delegando en el Directorio dela
Sociedad la determinacién de las condiciones de emision del programa. Los fondos seran destinados,
principalmente, a la cancelacién de pasivos en moneda extranjera, solventar futuros planes de inversion,
cubrir eventuales necesidades de capital de trabajo y/o para cualquiera de los destinos previstos en el
inciso 2° del articulo 36 delaL ey N°23.576.

En este sentido, en la reunion de Directorio celebrada el 30 de junio de 2005 se resolvio, entre otras
condiciones, que el plazo del programa seria de 5 afios, a contar desde la autorizacién de la oferta publica
por parte delaCNV, lacual fue otorgada con fecha 11 de agosto de 2005.
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En el marco del Programa descripto, el 19 de julio de 2006 se procedié a la emisién dela primera clase de
Obligaciones Negociables por un total de $113 millones, devengando intereses atasa variable en base ala
tasa de referencia CER mas un margen diferencial de 3,20%. El capital serd amortizado en su totalidad € 19
de julio de 2008, y bs intereses se amortizaran por semestre vencido a contar desde la fecha de
suscripcion. Los fondos provistos por este Programa fueron utilizados para la precancelacion parcia de
US$33,5 millones del préstamo que la Sociedad mantiene con el Banesto - La Caixa. El remanente de los
fondos fue utilizado para cubrir las necesidades de capital de trabajo de la Sociedad. En lo inmediato, la
Sociedad no prevé emitir nuevas Obligaciones Negociables contempladas en el Programa.

Adicionamente, con el objeto de minimizar las fluctuaciones de la tasa de referencia CER, la Sociedad ha
firmado un contrato financiero de cobertura Swap, mediante el cual se permuta un flujo de fondos atasa de
interés variable por uno atasa de interés fija del 11,40%, teniendo en cuenta unatasa maximade 18% y una
tasa minima del 7%. Cabe destacar que los mencionados |imites coinciden con las condiciones de emisién
establecidas por € Programa de Emision de Obligaciones Negociables. Asimismo, rigen las condiciones
pautadas en el Acuerdo Marco (nota 4.2) celebrado con el Banco Rio delaPlata.

4.5 Contrato de Préstamo Sindicado

Con fecha 14 de junio de 2006 se suscribié un préstamo por $70 millones de caracter sindicado con €
Banco Rio de la Plata S.A., BBVA Banco Francés S.A., Banco Hipotecario S.A. y Banco Ital Buen Ayre
S.A. Los fondos recibidos fueron destinados a la precancelacion parcial por la suma de US$16,5 millones
del préstamo que la Sociedad mantenia con el Banco Espafiol de Crédito S.A. y La Caja de Ahorros y
Pensiones de Barcelonay, € remanente, a capital de trabgjo. El vencimiento del mismo operarael 14 de
junio de 2007, los intereses se pagaran semestralmente y devengan una tasa del 12,4% nomina anual.
Durante su vigenciala Sociedad se ha comprometido a que: su deuda financieratotal no exceda de US$200
millones 0 $600 millonesy su deuda financiera de corto plazo no podra exceder de $250 millones.

4.6. Contratos de préstamos bancarios en moneda local

Al cierre del gjercicio la Sociedad ha dispuesto de adelantos en cuenta corriente por un monto de $21,8
millones a unatasa promedio del 9,0%.

Con posterioridad a la fecha de cierre de los presentes estados contables, el 3 de enero de 2007, se
contrajo un préstamo con el Banco Ciudad de Buenos Aires por $10 millones a unatasadel 9,72% nominal
anual y con vencimiento el 30 de abril de 2007, €l que ha sido aplicado a la cancelacién parcial de los
adel antos en cuenta corriente antes mencionados.

NOTA 5- ACTIVOSDE DISPONIBILIDAD RESTRINGI DA

En el Pliego de Bases y Condiciones para la privatizacion de la prestacion del servicio publico de
distribucién de gas se establece que no se podra, sin previa autorizacién de la Autoridad Regulatoria bajo
pena de caducidad de la licencia para la prestacion del servicio, vender, ceder o transferir bajo cualquier
titulo o constituir gravédmenes sobre Activos Esencial es af ectados a la prestacion del servicio.

Las ampliaciones y mejoras que la Sociedad incorpore a la red de distribucidn después de la toma de
posesion solo se podran gravar para garantizar créditos a méas de un afio de plazo tomados para financiar
nuevas ampliacionesy mejoras del servicio licenciado.
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Al momento de la terminacién de la Licencia, Gas Natura BAN, S.A. debera transferir al Gobierno
Argentino 0 a un tercero que éste designe, todos los Activos Esenciales establecidos en un inventario
actualizado adichafecha, libres de cargasy gravamenes.

Como regla general, a producirse laexpiracion de la Licencia, la Sociedad tendré derecho a cobrar el menor
de los siguientes montos:

a) El valor neto de libros de los Activos Esenciales de la Sociedad, determinado sobre la basedel precio
pagado por Invergas S.A. y el costo original de las subsecuentes inversiones llevadas en délares
estadounidensesy ajustadas por el PPI (“producer priceindex’), neto de la amortizacién acumulada.

b) El importe resultante de una nueva licitacién, neto de gastos e impuestos pagados por el participante
ganador.

Adicionalmente, Gas Natural BAN, S.A. tendra la opcién de equiparar la mejor propuesta ofrecida al
Gobierno Argentino por un tercero, siempre de acuerdo con |os requisitos establecidos en la Licencia.

Debe sefialarse que si bien € art. 8° de la Ley N°25.561 de Emergencia Plblica'y Reforma del Régimen
Cambiario, dispuso dejar sin efecto todas aquellas cldusulas de gjuste en délar o en otras divisas
extranjeras y las indexatorias basadas en indices de precios de otros paises y/o cualquier otro mecanismo
similar, atento el proceso de renegociacién encarado por el Estado Nacional (en virtud de o establecido en
el art. 9° de lareferida norma) a la fecha no puede precisarse el impacto que dicho proceso generaraen el
Marco Regulatorio de la Industria del Gas y, por ende, en € régimen de transferencia de los activos
esenciales (véase Nota 10.2).

NOTA 6- ESTADO DE CAPITALES

El estado del capital alafechade cierre, esel siguiente:

Valor nominal
$
Capital suscripto, integrado e inscripto en la Inspeccién General de Justicia el 15
demarzo de 1993, & 18 dejulioy 5 de setiembre de 1995 325.539.966

Mediante Resolucion N°11.049 del 31 de agosto de 1995, la CNV autoriz6 la oferta plblica del capital de
Gas Natural BAN, S.A. Por su parte, la Bolsade Comercio de Buenos Aires (BCBA), mediante notas del 25
de setiembre de 1995 y del 27 de febrero de 1998, autoriz6 la solicitud de ingreso al régimen de cotizacion
delasaccionesclase “B”.

La Sociedad esta obligada a mantener en vigencia la autorizacién de oferta publica de su capital social
como minimo durante el término de quince afios a partir del otorgamiento.

De acuerdo con sus estatutos Gas Natural BAN, S.A. es una Sociedad no Adherida a Régimen Estatutario
Optativo de Oferta Publica de Adquisicién Obligatoria.

El capital social estd compuesto por un 51% de acciones Clase “A”, pertenecientes a la sociedad
controlante, Invergas S.A., y un 49% de acciones Clase “B”, gque cotizan actualmente en laBCBA, de las
cuales, el 19% corresponden a Gas Natural SDG Argentina S.A. (SDGA) y el 30% restante a inversores
privados.
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Por otra parte, la Sociedad no puede, sin previa autorizacion del ENARGAS, reducir su capital
voluntariamente, rescatar sus acciones o distribuir parte de su patrimonio entre sus accionistas, excepto
parael pago de dividendos, de acuerdo con lo establecido en laLey de Sociedades Comerciales N°19.550.

Las transferencias que pudieran llevar a Invergas S.A. a tener menos del 51% de participacién accionaria
en Gas Natural BAN, S.A. estan sujetas ala aprobacion previapor parte del ENARGASY ello siempre que:

(i) Laventa comprenda el 51% o, si no se tratare de una venta, €l acto que reduce la participacion
resulte en la adquisicion de una participacion no inferior al 51% por otra sociedad inversora.
(i) El solicitante acredite que la transaccion no afectara la calidad operativa del servicio otorgado por

lalicencia.

Estas restricciones resultan también aplicables alos accionistas de Invergas S.A.

NOTA 7- RESULTADOS DE OPERACIONES CON PARTESRELACIONADAS

Las operaciones con Gas Natural SDG, S.A. Sucursal Argentinason las siguientes:

31.12.06 31.12.05
$ $
Créditos
Contrato de servicios de personal seguin Art. N° 6, Ultimo parrafo, del CAT 979.182 302.975
Honorarios por servicios de teneduria de libros - 90.496
979.182 393471
Otras deudas
Honorarios operador técnico segin CAT (1) 3.657.642 1.095.698
Contrato de servicios de persona seglin Art. N° 6, Ultimo parrafo, del CAT 1.420.286 463.126
5.077.928 1.558.824
Otros ingresos netos
Honorarios por servicios de teneduria de libros 206.400 206.136
Contrato de servicios de persona seglin Art. N° 6, Ultimo parrafo, del CAT 4421111 3.658.985
4627511 3.865.121
Gastos oper ativos
Honorarios operador técnico segin CAT (1) 6.231.752 4.827.814
Contrato de servicios de personal segiin Art.N° 6, Ultimo parrafo, del CAT 5.455.558 4.429.150
11.687.310 9.256.964

(1) Bagjo este acuerdo, Gas Natural SDG, S.A. provee asistencia técnica a la Sociedad recibiendo en pago un honorario por
asistencia técnica igual a mayor entre US$375.000 y el 7% de la ganancia antes del impuesto a las ganancias y
resultados financieros, determinado en forma trimestral. Este contrato es por el término de treinta y cinco afios a
partir de la fecha de Toma de Posesion y prorrogable en caso de renovacion de la licencia, salvo que la Sociedad
comunique, con una antelacion establecida, su voluntad en contrario. Los términos del Contrato de Asistencia Técnica
(CAT) fueron establecidos por el Gobierno Argentino como parte de la privatizacion de GdE, dentro de las exigencias
del Pliego de Bases y Condiciones de la licitacion publica internacional convocada a dicho efecto. Actualmente, por
aplicacion de la Ley N°25.561 de Emergencia Econémicay el decreto N°214/02, este contrato se encuentra en etapa
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de renegociacion en cuanto al tipo de cambio que le corresponde, habiéndose facturado los cargos correspondientes
hasta la fecha de cierre al tipo de cambio de US$1 = $1 sin que esto implique conformidad con la modificacion y/o

novacion de las obligaciones contractuales en moneda extranjera oportunamente pactadas.

Las operaciones con Natural Servicios S.A. son las siguientes:

31.12.06 31.12.05
$ $
Creéditos
Ventas de gas - 15.835
Servicios varios 25.670 14.429
25.670 30.264
Deudas
Servicios de construccion de acometidas 327.416 250.697
Servicios de relevamiento de clientes 865.186 101.377
Servicios varios 785.781 271.954
1.978.333 624.028
Ingresos
Ventas de gas 349.356 500.140
Servicios varios 32.400 41.815
381.756 541.955
Egresos
Servicios de construccion de acometidas 3.319.602 2.732.169
Servicios de relevamiento de clientes 4.803.860 2.683.305
Servicios varios 1.895.467 986.390
10.018.929 6.401.864

NOTA 8- RESTRICCIONES SOBRE DISTRIBUCION DE GANANCIAS

De acuerdo con laLey de Sociedadesy el Estatuto Social, debe transferirse ala ReservaLegal el 5% delas
ganancias del gjercicio previa absorcion de las pérdidas acumuladas, hasta alcanzar el 20% del capital

suscripto mas el saldo de la cuenta ajuste de capital.

Adicionalmente, el estatuto social prevé la emision de Bonos de Participacion afavor de todo el personal
en relacion de dependencia, en los términos del art. 230 de la Ley N°19.550, de forma tal de distribuir €l

0,5% delautilidad neta de cada gjercicio.

En razén de la pérdida obtenida por la Sociedad, estas restricciones no resultan aplicables en este gjercicio.
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NOTA 9- ASPECTOSLEGALESY REGULATORIOS

A continuacién se detallan aquellas situaciones relacionadas con aspectos legales y regulatorios que
afectan ala Sociedad al cierre de los presentes estados contables. Las cifras incluidas estan expresadas en
valores historicos.

9.1. Impuesto sobrelosingresos brutos- Provincia de Buenos Aires
a) Nuevo criterio paralaliquidacion

A fines de 1995 la Direccion General de Rentas de la Provincia de Buenos Aires (“DGR”) dispuso un
nuevo criterio para la liquidacion del impuesto sobre los ingresos brutos, aplicable en forma retroactiva
desde la toma de posesién, generando para la Sociedad el derecho de repercutirlo en la tarifa de
conformidad con lo previsto en el art. 41 delaLey N°24.076 y en el punto 9.6.2 de las Reglas Basicas de la
Licencia de Distribucion (“RBLD”). A tales efectos, se establecié un plazo de 96 meses para la
recuperacion de los importes abonados por la Sociedad en el marco del régimen de moratoria que
dispusiera la Provincia de Buenos Aires (Resolucion N°544 del Ete Nacional Regulador del Gas -
“ENARGAS’- del 17 de noviembre de 1997).

Los montos reconocidos, la diferencia por los pagos posteriores a la mencionada Resolucion realizados
hasta el 31 de diciembre de 1997 sobre la base imponible del total de ingresos por ventas de gas en lugar
de la diferencia entre precio de venta y compra y la actualizacion financiera de los mismos, £ han
contabilizado como crédito a recuperar con futuras facturaciones, habiéndose procedido a su recupero
total en el presente gercicio.

b) Incremento de alicuota

El 30 de septiembre de 2004, la DGR, mediante Resolucién N°433/2004, reclam6 ala Sociedad $7,3 millones
por la no aplicacion del incremento de alicuota del 30% del impuesto sobre los ingresos brutos
correspondiente a los periodos fiscales 2001, 2002 y enero a marzo de 2003 dispuesto por laLey N°12.727
de la Provincia de Buenos Aires, con mas los recargos correspondientes, asi como la aplicacion de una
multadel 5% del monto no ingresado.

El 21 de octubre de 2004 la Sociedad presentd un recurso de apelacién contra la mencionada Resolucién
N°433/2004 ante e Tribuna Fiscal de Apelaciones de la Provincia de Buenos Aires. El rechazo a la
pretension se basa en dictamenes de la propia DGR y de la Comision Federal de Impuestos (“CFI") que
reconocen €l tope establecido por la Ley N°23.966, a la cual adhiri6 la propia Provincia de Buenos Aires
por medio de la Ley N°11.244, obligandose a no superar una alicuota global maxima para todas las etapas
de comercializacién y expendio al publico de combustibles liquidos y gas natural del 3,5%, y a momento
de dictarse este incremento de alicuota la tasa del impuesto ya estaba en su tope maximo para todas las
etapas. En opinidn de la Sociedad y de sus asesores legales y tributarios existen sélidos argumentos en
sustento de la posicién adoptada por Gas Natural BAN, S.A.

A su vez, debido al alto impacto de los eventual esintereses resarcitorios, a partir del nuevo dictamen dela
DGR la Sociedad comenzé a pagar bajo protesto la mayor alicuotay d 24 de mayo de 2004 present6 una
demanda ante la CFI afin de que determine la legalidad de la pretensién fiscal de la Provincia de Buenos
Aires, respecto a este punto.

Asimismo, con fecha 19 de octubre de 2004 Gas Natural BAN, S.A. fue notificada de la Resolucion
N©°508/2004 por la cual la DGR determin, en relacion con los periodos fiscales abril / agosto de 2003 y sdlo
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respecto de la no aplicacién del incremento de alicuota, una suma de $1,8 millones en concepto del

impuesto. La Sociedad presentd el correspondiente descargo. El 15 de setiembre de 2005 la Compafiia fue
notificada de la Resoluciéon por medio de la cual se rechazo el descargo presentado y se determiné el

impuesto reclamado. El 5 de octubre de 2005 se present6 un recurso de apelacion ante el Tribunal Fiscal de
Apelaciones de la Provincia de Buenos Aires.

El 28 de diciembre de 2005 la Sociedad fue notificada de la Resolucién N°333/05 mediante la cua la CF
resolvié hacer lugar a reclamo de Gas Natural BAN, S.A. y decidi6 que € art. 36 delaLey N°12.727 2
"encuentra en pugna con lo dispuesto en el art. 22 de la Ley 23.966 en tanto, a establecer un incremento
del 30% de la alicuota del Impuesto sobre los Ingresos Brutos aplicable a la actividad desarrollada por
aquella en su jurisdiccion, se ha excedido el limite maximo de 3,5% acordado por esta Ultima norma
convencional". En funcién de lo establecido por esta resolucién, que refrendaba la posicion de la
Sociedad, ésta volvié a pagar €l impuesto sin considerar €l incremento de la alicuota. Dicha decision fue
apelada por la Provincia de Buenos Aires ante la Comision Plenaria.

El 11 de octubre de 2006 Gas Natural BAN, S.A. fue notificada de la Resolucion del Plenario de
Representantes N°112 de fecha 27 de setiembre de 2006 mediante la cual se resolvio (i) rechazar el recurso
derevision interpuesto por la Provincia de Buenos Aires; y (ii) confirmar en todas sus partes la Resolucién
N°333/05, refrendandose nuevamente la posicion de Gas Natural BAN, S.A. Al respecto la Sociedad ha
iniciado los procedimientos de repeticion de los impuestos ingresados, bajo protesto, entre los periodos
fiscales de setiembre de 2003 y noviembre de 2005.

Con fecha 3 de noviembre de 2006, |a Sociedad fue notificada del Recurso Extraordinario interpuesto por la
Provincia de Buenos Aires, el cual, conforme lo establecido por el art. 12 de laLey N°23.548y € art. 25 de
la Ordenanza Procesal, no suspende los efectos de la Resolucion dictada por la Comisiéon Federal, que
resulta plenamente aplicable hasta tanto |a Corte Suprema de Justicia de la Nacién resuelvalo contrario. El
17 de noviembre de 2006 la Comparfiia presenté un escrito contestando el traslado del Recurso
Extraordinario interpuesto por la Provincia de Buenos Aires. El 12 de enero de 2007 Gas Natural BAN, S.A.
fue notificada de la Resolucion 363/06 mediante la cual el Comité Plenario de la Comision Federal de
Impuestos resolvié conceder el Recurso Extraordinario interpuesto y elevar las actuaciones a la Corte
Supremade Justicia de laNacion.

9.2. Tradado atarifasdel costo del gasy del transporte

El Marco Regulatorio de la Industria del Gas prevé el traslado del costo de adquisicion de gas y del
transporte alas tarifas de distribucion en su exactaincidencia, con el objeto de que tales insumos resulten
neutros y por tanto no produzcan beneficios o pérdidas a distribuidor (art. 37 inc. 5 del Decreto N°
1.738/1992). EIl ENARGAS solo se encuentra autorizado a limitar €l traslado a tarifas del precio del gas
comprado cuando detecte que fue acordado con malafe, presumiéndose al efecto, que el valor convenido
esjusto y razonable cuando fuere pactado entre partes independientes.

En este sentido, la Sociedad ha recurrido administrativamente la falta de reconocimiento en las tarifas del
incremento de costos asociados a mayor valor del gas retenido en el sistema de transporte, que ha
importado un menor ingreso para la Sociedad de $4,5 millones, aproximadamente, en el periodo que va
desde mayo de 1994 hasta diciembre de 1997, ya que a partir de la Resolucion ENARGAS N°560 del 5 de
enero de 1998 y con motivo de la Primera Revision Quinquenal de Tarifas, e ENARGAS reconoci6 el valor
del gas retenido asociado a precio del gas de ese momento.
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Por otra parte y en el marco del Acuerdo para la Implementacion del Esquema de Normalizacién de los
Precios del Gas Natural en el Punto de Ingreso a Sistema de Transporte (el “Acuerdo”), celebrado entre
los productores de gas y la Secretaria de Energia para el establecimiento de un sendero de recuperacion de
precios de gas, homologado por la Resolucién del MPFI y SP N° 208 y mencionado enlaNota 10c), en
mayo de 2004 se realiz6 en la sede del ENARGAS una Audiencia Plblica para el tratamiento del gjuste
estacional de los cuadros tarifarios para el préximo periodo invernal de acuerdo a lo establecido en los
puntos 9.4.2.3, 9.4.25 y 9.4.2.7 de las RBLD. Como consecuencia de la misma, Gas Naturad BAN, SA.
presenté su alegato, objetando entre otros temas, que los volimenes comprometidos por los productores
de gas natural en el Acuerdo no son suficientes para abastecer la demanda firme de las Distribuidoras y
que, por consiguiente, resulta necesario prever e “ pass through” para los volimenes de gas natural
adicional es que sean adquiridos por éstas para abastecer a sus clientes.

El 11 de mayo de 2004 el ENARGAS emiti6 la Resolucidon N°3.009, mediante la cua resolvio declarar valido
el Acuerdo y gprobar, en forma provisoria, € cuadro tarifario para Gas Natural BAN, S.A. vigente para el
periodo invernal apartir de lafecha de emision de lamencionada Resolucion.

Posteriormente, através de la Resolucion N°3.096 del 28 de octubre de 2004, el ENARGAS aprob6 en forma
provisoria los cuadros tarifarios de Gas Natural BAN, S.A. para el periodo estival comprendido entre el 1°
de octubre de 2004 y el 30 de abril de 2005, limitando hasta el momento €l traslado a tarifas del precio
pagado por la Sociedad para la adquisicion de gas natural. Esta Resolucion ha sido recurrida por Gas
Natural BAN, S.A. en sede administrativa, recurso que se encuentra pendiente de resolucion alafecha de
€l aboracién de los presentes estados contables.

Mediante |as Resoluciones N°3205/2005 y N°3232/2005, e ENARGAS aprob6, también en forma provisoria,
los cuadros tarifarios de Gas Natural BAN, S.A. correspondientes al periodo invernal mayo ajunio de 2005,
limitando el traslado atarifas del costo de gas paralos clientes residenciales.

Por Gltimo mediante la Resolucion N°3461/06, e ENARGAS autorizé € traslado atarifas del Ultimo escalén
de precios contemplado en el Acuerdo e instruy6 a la Sociedad a facturar los valores incrementales en
ocho cuotas mensuales, con dos meses de gracia (ver Nota 2.3.d.). No obstante a la fecha se encuentran
pendientes de emision los cuadros tarifarios con los ajustes correspondientes a partir de octubre de 2005
y de mayo y octubre de 2006.

Cabe sefialar que las limitaciones del traslado atarifas del costo de gas paralos clientes residenciales, P1y
P2, haimportado un menor ingreso parala Sociedad de $9,5 millones, aproximadamente.

En materia de costo de transporte, en junio de 1995 el ENARGAS rechazé €l traslado a tarifas del “mix”
derivado de la contratacién de cierta porcion de servicio de transporte desde la Cuenca Noroeste pese a
que, si bien las tarifas resultantes del proceso de privatizacién, incluian Unicamente el costo del transporte
proveniente de la Cuenca Neuquina, la nueva adquisicion parcial de transporte desde la Cuenca Noroeste,
significd una optimizacion de las necesidades de la Sociedad, favoreciendo en definitiva la tarifa de
servicio completo al usuario final.

La Sociedad estima €l impacto de la falta de reconocimiento de dicho mayor costo de transporte en $2,8
millones, calculado desde junio de 1995 y hasta el 31 de diciembre de 1997 ya que, mediante la referida
Resolucién N°560 del 5 de enero de 1998 correspondiente a la Primera Revisién Quinquenal de Tarifas, €l
ENARGASS ha admitido el traslado atarifas del costo real de transporte de la Sociedad.

La Sociedad ha reclamado su reconocimiento en sede administrativa, peticion que ha sido rechazada,
habiendo interpuesto contra esa decision un recurso de reconsideracién, sin resolucion alafecha
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9.3. Ajuste detarifapor PPI

Con motivo del gjuste semestral de latarifa de distribucion por variacion del PPl americano previsto en el
Marco Regulatorio de la Industria del Gas (art. 41 de la Ley N°24.076 y punto 9.4.1.1 de las RBLD) y
aplicable a 1 de enero de 2000, que arroj6 un incremento del 3,78% en los componentes de transporte y
distribucion de latarifa, por iniciativa de la Secretaria de Energia de la Nacion (“SE”), €l 6 de enero de 2000
se celebré con el ENARGAS y con las restantes licenciatarias de transporte y distribucion, un acuerdo
mediante el cual se difiri6 el referido incremento hastael 1 de julio de 2000, con un recupero por las sumas
no facturadas y devengadas, previsto en 10 meses desde esta fecha y con un interés del 8,2% anual sobre
saldos.

A partir del incumplimiento del referido acuerdo y en esta oportunidad por iniciativa del Ministerio de
Economia de la Nacion (“ME”), el 17 de julio de 2000 se celebrd un nuevo convenio con el Estado
Nacional, que instrumento la aplicacion en los cuadros tarifarios del incremento operado el 1 de enero de
2000, acordando € diferimiento del que resultaba aplicable a 1 de julio de 2000 (2,32%) y del que pudiera
resultar en tarifa de todo ulterior ajuste desde esa fechay hasta el 30 de junio de 2002, constituyéndose al
efecto una cuenta denominada “ Fondo de Estabilizacion” con un limite minimo y uno maximo, superados
los cuales el excedente se revertiria a latarifa. A su vez, se previé que el saldo de dicha cuenta a 30 de
junio de 2002 se trasladara a la tarifa para su recupero en un periodo de dos afios (30 de junio de 2004). El
convenio contemplaba, ademas, la refinanciacién del recupero del primer semestre de 2000, previéndose la
cancelacion de dicha deuda el 30 de abril de 2001 y luego de ello, el recupero en su incidencia de los
montos acumulados en el Fondo. Todos los importes diferidos, devengarian un interés del 8,2% anual
sobre saldos, adicionandose ademas los intereses sobre todo impuesto que pudieren gravar dles
diferimientos.

El acuerdo establecié expresamente que los ingresos resultantes como consecuencia de la creacién del

Fondo serian reflejados en los estados contables de las licenciatarias como créditos, por constituir un
derecho cierto contra terceros. El 4 de agosto de 2000, €l Poder Ejecutivo Naciona dicté el Decreto
N°669/2000 mediante el cual se ratificod el acuerdo celebrado en todos sus términosy, a partir de ello, en la
misma fecha, e ENARGAS dict6 la Resolucién N°1.799/2000 mediante lacual aprobd los cuadros tarifarios
consecuentes con dicho convenio.

Sin embargo, con fecha 18 de agosto de 2000, en el marco de una demanda ordinaria iniciada por €l

Defensor del Pueblo de la Nacién contra el Estado Nacional, latitular del Juzgado Nacional de Primera
Instancia en lo Contencioso Administrativo Federal N°8 dispuso como medida cautelar la suspension del

Decreto N°669/2000. Consecuente con ello, la Sociedad solicité 8 ENARGAS la aplicacion de la normativa
vigente y, por tanto, la aprobacion de cuadros tarifarios que contemplaran laincidencia que correspondia
por las variaciones PPl de enero y julio de 2000. EI ENARGAS dicté la Resolucion N°3.480/2000 del 30 de
agosto de 2000 por la que dispuso el calculo tarifario sobre los valores de mayo de 2000, es decir, sin €l

efecto PPI, resolucion que fue recurrida por Gas Natural BAN, SA. ante la alzada y que tramita en la
actualidad ante el Ministerio de Infraestructuray Vivienda. Los posteriores ajustes tarifarios por PPl que
correspondieron de acuerdo a Marco Regulatorio de la Industria del Gas fueron rechazados
sucesivamente por el ENARGAS sobre la base de una interpretacion extensiva de la referida medida
cautelar, habiendo la Sociedad recurrido los respectivos actos administrativos.

Paralelamente, d ME, el ENARGASYy la Sociedad recurrieron ante la Camara Nacional de Apelaciones enlo
Contencioso Administrativo Federal la medida cautelar dispuesta, la cua fue ratificada por e citado
Tribunal. Dicho decisorio fue recurrido por la Sociedad ante la Gorte Suprema de Justicia de la Nacion,
quien rechazo el recurso de apelacion.
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A partir del proceso de negociacion tendiente a recomponer |as condiciones en las que opera Gas Natural
BAN, S.A., que se debe llevar a cabo en € marco de Ley N°25.561 de Emergencia Piblicay Reforma del
Régimen Cambiario, de la Ley N°25.790, de la Ley N°26.077 y sus normas complementarias. Al cierre del
gercicio 2001 y sin que implique renuncia alguna de su derecho a percibirlos, Gas Natural BAN, S.A.
reversd en sus registros contables, los efectos de los gjustes de tarifas diferidos que habian sido
reconocidos en los gjercicios 2000 y 2001, debido a que su traslado a tarifas se encontraba condicionado a
hechos futuros que escapaban a control de la Sociedad. A partir de esa fecha no se han reconocido
ingresos por este concepto. El monto de los gjustes cuyo traslado a tarifas no ha sido autorizado, neto de
los mayores costos de transporte acumulado, a 31 de diciembre de 2001 ascendiaa US$30,4 millones.

Con d Acta Acuerdo para la Adecuacién del Contrato de Licencia de Distribucién de Gas Natural

celebrada € 20 de julio de 2005 entre el Presidente del Directorio de la Sociedad y la Unidad de
Renegociacion y Andlisis de Contratos de Servicios Plblicos (“UNIREN") y ratificada por el Poder

Ejecutivo Naciona através del Decreto N°385/2006, se ha tomado el compromiso de desistir de cualquier
reclamo relacionado con la suspension del ajuste de tarifas por el PPl (para mayores detalles del Acta
Acuerdo para la Adecuacion del Contrato de Licencia de Distribucion de Gas Natural, ver laNota 10 alos
presentes estados contables).

En los meses de marzo y abril de 2006 & Juzgado Nacional de Primera Instancia en lo Contencioso
Administrativo Federal N°8 dio traslado ala Sociedad y al resto de las licenciatarias del sector, en calidad
de terceros, del planteo de inconstitucionalidad efectuado por el Defensor del Pueblo de la Nacién sobre
este tema contra el Estado Nacional. Gas Natural BAN, S.A. ha contestado esta nueva incidencia en d
proceso en tiempo y forma.

9.4. Revision quinquenal detarifas- Honorario del Operador Técnico

Con motivo de la Primera Revision Quingquenal de Tarifas, el ENARGAS dicté las Resoluciones N°466 del
30 de junio de 1997 y N°547 del 10 de diciembre de 1997, por las que aprobd |os proyectos de inversién (K)
y una variacion porcentual del factor de eficiencia (X) del 4,8% a aplicar de una sola vez a partir del 1 de
enero de 1998 a los margenes de distribucién contenidos en las tarifas del Servicio Residencial, Servicio
Genera (G), Servicio General (P), GNCy subdistribuidoras.

La Sociedad ha recurrido parcialmente estas decisiones, en todo lo referente a componente del factor de
eficiencia (X) denominado “Operador Técnico” ya que el ENARGAS, apartandose del concepto de
eficiencia signado por el Marco Regulatorio, propicié la eliminacién de la parte variable del honorario por
asi stencia técnica fundado en los supuestos ahorros que ello aparejaba, al considerarlo susceptible de ser
sustituido por la propia operacién de la licenciataria. Ello, sin considerar que dicho contrato fue
oportunamente celebrado por la Sociedad con Gas Natural SDG, S.A. de Espafia por 35 afios, con la
homologacion del Comité de Privatizacion en nombre del Estado Nacional como exigencia propiadel Pliego
deLicitacion.

El recurso de alzada, interpuesto alin se encuentra pendiente de resolucion.
9.5. Impuesto de sdllos

Las Provincias de Neuquén, Santa Cruz, Rio Negro, Chubut y La Pampa iniciaron oportunamente
actuaciones administrativas tendientes a la determinacion e ingreso del impuesto de sellos
correspondientes a operaciones de compraventa de gas natural y transporte.
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LaProvincia de Neuquén inicié reclamos por contratos de transporte en los que Gas Natural BAN, S.A. era
parte por la sumade $117.423.873 en concepto de impuesto, intereses y multasy respecto de contratos de
compras de gas por $17.877.983 en concepto de impuesto e intereses. Por otra parte, 1a Provincia de Santa
Cruz reclama por contratos de transporte en los que Gas Natural BAN, S.A. es parte, sin especificar monto.

La problematica detallada tanto en lo que hace ala modalidad de celebracion contractual “entre ausentes”
como respecto de los contratos “cedidos’ ha sido puesta, desde su inicio, en conocimiento del Estado
Nacional, mediante reiteradas presentaciones.

Ello asi, a partir de la garantia del Estado Nacional que surge expresamente de los contratos cedidos,
reafirmada por nota del ME del 2 de setiembre de 1998 y coincidente con ulteriores presentaciones del
Estado Nacional en las actuaciones administrativas en jurisdiccion Neuquina y, en lo relativo a los
contratos “entre ausentes”, toda vez que dicho reclamo importa - de prosperar su legitimidad - un cambio
tributario respecto de la carga impositiva vigente al tiempo de la toma de posesion, que segin el Marco
Regulatorio de lalndustriadel Gas (art. 41 delaLey N°24.076 y punto 9.6.2 de las RBLD) torna aplicable €l
principio de indemnidad fiscal o “pass-through”. En este sentido, el ENARGAS, por notadel 7 de enero de
1999, posteriormente avalada por e ME en sede judicial, reconocio la ilegitimidad de la pretension
provincial que “...originard indefectiblemente un aumento tarifario con serio perjuicio para los
usuarios...”, ala vez que recomendaba a la Sociedad y al Estado Nacional la promocién de las acciones
judiciales.

La Sociedad sostuvo reiteradamente que la pretensién resultaba improcedente y por ello efectud las
correspondientes presentaciones administrativas rechazando las pretensiones fiscales provinciales.
Asimismo, inicié en 1999 una accion declarativa de certeza ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacion
para que se dilucide si las operaciones contratadas por la modalidad “entre ausentes’ se encontraban
alcanzadas por el impuesto de sellos, en el caso, el de la Provinciade Neuquén y subsidiariamente, declare
laimprocedenciaeilegalidad de la pretension fiscal.

Por su parte, las licenciatarias de transporte también iniciaron acciones declarativas contra las Provincias
de Santa Cruz, Rio Negro y Neuqguén a fin de que la Corte Suprema de Justicia de la Nacion declare la
improcedencia de lapretension fiscal delas provincias.

Con fecha 15 de abril de 2004 la Corte Suprema de Justicia de la Nacién sent6 la doctrina aplicable a las
controversias planteadas a resolver las causas: “Yacimientos Petroliferos Fiscales S.A. c. Tierra del

Fuego, Provincia de s. Accién Declarativa de Inconstitucionalidad”; *“Shell Compafiia Argentina de
Petréleo S.A. c. Neuguén, Provincia de s. Accion de Inconstitucionalidad” y “ Transportadora de Gas del
Sur SA. c. Santa Cruz, Provincia de s. Accion Declarativa de Certeza’. En dicha doctrina se acoge
favorablemente los planteamientos acerca de la improcedencia del criterio fiscal provincial tanto en lo que
respectaa los denominados contratos cedidos como en lo referente al tratamiento fiscal de las ofertas con
aceptacion tacita.

Cabe sefidlar que con relacion a los “contratos cedidos’, b Sociedad fue notificada del Decreto N°
1318/2004 del 2 de julio del 2004, mediante el cual el Gobernador de la Provincia de Neuquén resolvid
revocar la Resolucién N°95/2001 dictada por la Direccion Provincia de Rentas y todos los actos
administrativos emitidos en consecuencia, disponiendo el archivo de las actuaciones; poniendo fin a este
reclamo.

El 25 de octubre de 2005 la Sociedad fue notificada de la sentencia dictada por la Corte Supremade Justicia
delaNacion mediante la cual seresolvid hacer lugar alaaccion declarativainiciada por lamismay declarar
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improcedente la pretension fiscal de la Provincia de Neugquén de gravar |as cartas ofertas con aceptacion
tacita

Como consecuencia de dicho fallo, d 18 de enero de 2006 Gas Natural BAN, S.A. fue notificada de la
Resolucién N°715/DPR/2005 mediante la cual la Direccién de Rentas de la Provincia de Neuquén dejé sin
efecto la Resolucion N°214/DPR/2002. De igual modo, € 13 de marzo de 2006 Gas Natural BAN, S.A. fue
notificada de la Resolucién N°118/DPR/2006 mediante la cual la Direccion de Rentas de la mencionada
Provincia dgj6 sin efecto la Resolucién N°433/DPR/2002 y ordend archivar las actuaciones administrativas
iniciadas afin de percibir el correspondiente impuesto de sellos.

En virtud de lo expuesto, y teniendo en cuenta que la Corte Suprema de Justicia de laNacion ha puesto fin
a las pretensiones fiscales provinciales de gravar con el impuesto de sellos los contratos “cedidos’ por
Gas del Estado en el marco de la privatizacion y los contratos entre ausentes celebrados por la Compafiia,
en opinidn de la Sociedad y de sus asesores legalesy tributarios, las actuaciones administrativas iniciadas
por las Provincias en este punto, y que a la fecha ain no han sido concluidas, carecerian de todo
fundamento legal y constitucional y, por ende, serian improcedentes.

9.6. Impuesto a las ganancias sobr e redes de gas cedidas por terceros

El 27 de diciembre de 2000, la AFIP notificd a la Sociedad de una determinacién de oficio, por la cual
impugna las declaraciones juradas del impuesto alas ganancias de los afios 1993 a 1997 y calcula un gjuste
de impuestos de $26,2 millones més intereses, que ala fecha del acogimiento a RAFA, mencionado con
posteridad en la presente nota, ascendian a $91,1 millones, aplicandose una multa de $18,3 millones. Con
fecha 20 de febrero de 2003 la AFIP notificd a Gas Natural BAN, S.A. la determinacion de oficio por el
periodo 1998 con un gjuste de impuesto de $6,1 millones masintereses, que alafechade cierre ascendian a
$14,7 millones aplicandose una multa de $4,2 millones. H 19 de mayo de 2003 la AHP noatifico la
determinacién de oficio por el periodo 1999, reclamando un gjuste por impuesto de $5,5 millones més
intereses, que a la fecha de cierre ascendian a $11,3 millones méas una multa de $3,8 millones. Finamente,
con fecha 13 de noviembre de 2006, la AFIP notific6 a Gas Natural BAN, S.A. la determinacion de oficio
por el periodo fiscal 2000 intimando €l ingreso de $4,2 millones mas intereses, que a la fecha de la
determinacion ascendian a $7,0 millones y una multa de $2,9 millones estimada en el 70% del impuesto
reclamado.

L os ajustes mencionados provienen de la pretension del fisco de gravar el incremento patrimonial derivado
de la incorporacién de redes cedidas por terceros durante los periodos sefialados, al considerar que las
transferencias de redes no constituyen una cesion atitulo gratuito, ya que, si bien en su opinién no hay
un precio determinado, la obligacién que contrae laempresa es la de proveer el servicio asu cargo €l que, a
su vez, tendrd como contraprestacion normal la fijada en d régimen tarifario. Por lo tanto, en la pretension
delaAFIP, e incremento patrimonial representado por laincorporacion de los bienes transferidos al activo
de la empresa encuadra en el concepto de ganancia gravada, sin que pueda incluirse como un concepto
exento por no tratarse de un enriquecimiento atitulo gratuito.

Contra las determinaciones de la AFIP, Gas Natural BAN, S.A. interpuso recursos de apelacion ante el
Tribunal Fiscal de la Nacion, cuyo argumento central esta basado en que la Sociedad no tuvo ganancia
imponible, bien por estar exento el incremento patrimonial producto de la incorporacion de las redes
(cesion gratuita que la propia ley del impuesto declara exenta) o por constituir una adquisicién de un bien
de uso con costo efectivo, dado por los costos incurridos por la Sociedad, los cuales incluyen la
obligacion determinada por el ENARGAS de bonificar alos clientes con derecho alamisma. En este tltimo
caso, se trata de una compraventalisay llana, que tendra el tratamiento tributario previsto enlaley, lacua
en modo alguno contempla la gravabilidad anticipada del comprador por la incorporacién de bienes a su
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patrimonio, bienes necesarios para el desarrollo de la actividad generadora de futuras rentas que serian
alcanzadas por €l impuesto, que, en €l caso expuesto, [o constituirian las ventas de gas que posteriormente
serealicen através de dichas redes unavez que | os potencial es clientes se conecten alamisma.

Adicionalmente, la actividad de la Sociedad se encuentra ampliamente regulada de forma que es el propio
Estado Nacional como concedente, quien lafiscalizay reglamenta, por 1o que no corresponde interpretar
otra realidad econdmica que la especificamente habilitada en el marco legal y reglamentacion dictada por
los entes de control.

El 15 de abril de 2003 la Sociedad fue notificada de laresolucién del Tribunal Fiscal delaNacion, recaidaen
las actuaciones que consideran los periodos 1993 / 1997, que rechaza el recurso de apel acién mencionado,
sosteniendo que la cesién de las redes constituye un pago en especie que efectuaria el cliente para
obtener, de parte de la Sociedad, la provision de gas natural. Asimismo, la mencionada resolucién
establece que la complejidad del caso pudo razonablemente generar dudas en cuanto a tratamiento
aplicable, por lo que deja sin efecto la multa aplicadaimponiendo las costas por su orden. El 23 de mayo de
2003 la Sociedad interpuso recurso de apelacion.

El 1° de noviembre de 2004 la Sociedad presentd un escrito poniendo en conocimiento del Tribuna el
dictado de Resolucion N° 615/2004 -de la que se da cuenta mas adel ante-, solicitando la suspensién de los
plazos procesal es. Dicha peticion fue denegada.

El 15 de noviembre de 2004 €l Tribunal notificd a Gas Natural BAN, S.A. la aprobacion de lareliquidacion
efectuada por el fisco, sin darle previamente traslado de la misma ni acompafiar una copia con la cédula
respectiva. La Sociedad entiende que dicha resolucion se encuentra viciada de nulidad, por lo que ha sido
apelada.

A su vez, ha procedido a poner en conocimiento del ME la problematica surgida a partir de esta
controversia con el fisco, que contraria los dictados de las normas emitidas por el ENARGAS y la
Comision Nacional de Vaores (“CNV”), a los fines de que en su condicion de intérprete de lalicencia
oportunamente otorgada a la Sociedad (art.7 del Decreto N°2460/1992), determine el concepto y alcance
regulatorio y econdémico de la cesion de redes de terceros, prevista no solo en el marco legal sino en las
disposiciones de las autoridades de aplicacidn, que han establecido en forma uniforme el tratamiento
contable (Resolucion CNV dd 28 de julio de 1995, expte. N°106/1995) y el valor de negocio
regulatoriamente asignable a las referidas redes (Resoluciones ENARGAS N°10/1993, 44/1994, 361/1996,
422/1997, 587/1998, 1356/1999 y Nota 4221/2003) alejado de todo concepto de enriquecimiento o ganancia.
A lavez, siendo el Estado Nacional otorgante de lalicencia, €l propio regulador de la actividad econémica
de la Sociedad, que dilucide cuanto debe ser materia de interpretacién univoca, disponiendo en el interin la
suspension de las actuaciones administrativas.

M ediante la Resolucién N°615/2004, el ME resolvié conformar un Grupo de Trabajo para unificar criterios
internamente con el Ministerio de Planificacién Federal, Inversion Plblica'y Servicios (“MPFIPyS’), en
virtud de los principios de unicidad institucional, teleolégica y ética. Dicho Grupo de Trabajo estuvo
integrado por un representante de la Direccién Naciona de Impuestos, un representante de la Direccion
General de Asuntos Juridicos del ME, un representante de la Secretaria de Coordinacion Técnica, un
representante de la CNV y un representante de la AFIP, todos en la 6rbitadel ME. Asimismo seinvitd aun
representante del ENARGAS y un representante de la SE. Como resultado de las conclusiones de dicho
Grupo de Trabajo, el 11 de febrero de 2005 € ME dict6 la Resolucidn N°74/2005, pudiendo sostenerse que
los criterios expresados en la resolucion comentada dan respuesta a pedido oportunamente formulado por
la Sociedad, dado que el ME ha invocado antecedentes suficientemente validos que exteriorizan el

entendimiento del Poder Ejecutivo en lamateria, al concluirse en ellos, que laincorporacion de las redes de
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gas cedidas por terceros a los activos de la Sociedad no le genera un ingreso adicional ni representa un
incremento patrimonial y, por lo tanto, no constituye un hecho susceptible de ser gravado por el impuesto
alas ganancias de acuerdo con lanormativalegal vigente.

Con fecha 6 de abril de 2005, la Sociedad interpuso ante la Camara Nacional de Apelaciones en lo
Contencioso Administrativo Federal una medida cautelar de no innovar en los términos del art. 230 del
Cadigo Procesal Civil y Comercia de la Nacion, solicitando la suspension de | os efectos de la Resolucion
N°175/2000 de la Division Verificacion Determinacién de Oficio Grandes Contribuyentes de la AFIP- DGI
(“DV DOGR")y, concomitantemente, que se ordene a dicho organismo que se abstenga de emitir boleta de
deuda, intimar judicialmente, eecutar, exigir, caucionar, embargar, solicitar o trabar inscripciones o
inhibiciones generales o particulares de disposicién de bienes o de cualquier otro acto o medida de
similares caracteristicas y/o finalidades, sea en sede administrativa o judicial, relacionadas con el cobro de
las sumas intimadas en la mencionada Resolucion o cualquier otra obligacién tributaria que haya sido
compensada con los saldos a favor del impuesto a las ganancias correspondientes a los periodos fiscales
determinados en la Resolucion N°175/2000 DV DOGR.

LaSalalll delaCémaraNaciona enlo Contencioso Administrativo Federal, ponderando que la Resolucion
ME N°74/2005 es posterior ala expresion de agravios ef ectuada por las partes en el proceso de apelacién
dela sentenciadel Tribunal Fiscal delaNacion, dispuso dar traslado ala AFIP - DGI de la presentacion de
Gas Natural BAN, S.A., disponiendo que, hasta tanto fuera contestado, la AFIP - DGI deberia abstenerse
de impulsar los procedimientos tendientes & cobro compulsivo de los impuestos reclamados. Dicho
traslado fue contestado por el Fisco Nacional.

Sin perjuicio de €ello, € 17 de mayo de 2005 la Sociedad fue notificada del mandamiento de intimacién de
pago N°132/2005, mediante el cua la AFIP inicié en su contra una demanda de gjecucion fiscal por $92,4
millones en concepto de capital {(mpuesto a las ganancias periodos fiscales 1993 a 1997) eintereses
resarcitorios a fecha de libramiento de deuda, méas $13,9 millones presupuestados para responder por
intereses (resarcitoriosy punitorios) y costas.

B 26 del mismo mes la Sociedad opuso excepcion de inhabilidad de titulo fundada (i) en la nulidad de la
boleta de deuda por haber sido ésta emitida el 11 de mayo de 2005, es decir, dentro del plazo de
suspension dispuesto por la Sala Il delaCémara Nacional en lo Contencioso Administrativo Federal y (ii)
subsidiariamente, en la inexistencia de deuda, argumentada sobre idénticas bases a las esgrimidas en la
causa que sustancia el fondo del asunto. En dicho marco, se solicité al Juez interviniente que (i) ordene a
Fisco Nacional que se abstenga de trabar embargos y otras medidas precautorias hasta el momento en que
se resuelva la cuestion planteada y (ii) subsidiariamente, difiera la efectivizacion del decisorio hasta tanto
la Camara Naciona de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal o la Corte Suprema de
Justicia de la Nacidn se expidan sobre el fondo del asunto. La violacion por parte del Fisco Nacional ala
suspension decretada por la Sala Il de la Cémara Naciona de Apelaciones en lo Contencioso
Administrativo Federal fue comunicada a ésta alos efectos que pudieran corresponder.

B 31 de agosto de 2005 Gas Natura BAN, S.A. solicitdé su acogimiento al Régimen de Asistencia
Financiera Ampliada Extendido (“RAFA™) por la deuda reclamada por la AFIP con relacion a los periodos
fiscales 1993 a 1997 que fueran causa de la gecucién fiscal comentada, habiéndose realizado dicha
inclusién al solo efecto de evitar eventuales embargos o inhibiciones que pudieran producirse como
consecuencia del nandamiento de intimacion de pago anteriormente citado. Debe destacarse que €l
régimen prevé expresamente que los pagos parciales que se realicen en el marco de deudas que se
encuentran cuestionadas en sede administrativa y/o judicial por los contribuyentes, no seran
considerados como un reconocimiento de deuda, resultando legitima y ajustada a derecho la ulterior
prosecucion de las causas administrativas y/o judicial es hasta su finalizacion, todo ello en los términos del
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at. 29 de la RG. (AFIP) N°1856/2005. En tal sentido, en caso de arribarse a una resolucién definitiva
favorable a los intereses de la Sociedad, las sumas indebidamente pagadas deberan reingresar a su
patrimonio.

Con motivo del mencionado acogimiento al RAFA, la Sociedad: (i) ha desistido de la medida cautelar
solicitada ante la Camara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal vy, (ii) ha
informado el acogimiento a Juzgado Naciona de Primera Instancia en lo Contencioso Administrativo
Federal N°3, interviniente en lagjecucion fiscal arriba mencionada.

El 2 de marzo de 2006 el Tribunal interviniente desestimé las excepciones interpuestas por Gas Natural
BAN, S.A., aunque la cuestion devino abstracta dado que las sumas involucradas estan siendo pagadas
por la Sociedad a través del RAFA, tal como se explica en parrafos anteriores. Asimismo, las costas se
impusieron en el orden causado, pues la boleta de deuda fue librada dentro del periodo de suspension
decretado por la Salalll de la Camara Naciona de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal
yaaudida

En opinion de la Sociedad y sus asesores legales, existen sélidos argumentos para defender con éxito la
cuestion bajo examen. Por lo expuesto y sin perjuicio de su adhesion al RAFA, la Sociedad continuara
cuestionando las pretensiones de la AFIP en el marco de las actuaciones administrativas y judiciales
oportunamente iniciadas.

9.7. Deduccion en € impuesto a las ganancias de deudor esincobrables

El 16 de diciembre de 2003, la AFIP determind de oficio el impuesto alas ganancias de los afios 1996 y 1997
calculando un agjuste de impuestos de $2,6 millones més intereses, por $2,3 millones calculados alafecha
de la determinacion, aplicandose ademas una multa de $0,8 millones. El agjuste se basa en la utilizacion de
criterios diferentes sobre la deduccion de: deudores incobrables, no obstante su escasa significacion e
ignorando la problemética de |as empresas de servicios publicos, pretendiendo que se incurran en gastos
judiciales mayores a eventual recupero de dichos créditos y desconociendo indices de incobrabilidad
recogidos posteriormente en el Decreto N° 2.442/2002.

Con fecha 11 de febrero de 2004 se interpuso recurso de apelacion ante €l Tribunal Fiscal delaNacion, en
defensa de la posicion de la Sociedad.

Como continuacién de dicha fiscalizacion la AFIP verificd el periodo fiscal 1998. H 11 dejunio de 2004 la
AFIP notificd a Gas Naturad BAN, S.A. € inicio de un procedimiento de determinacion de oficio e
instruccion de sumario, confiriendo vista del gjuste impositivo efectuado por ladeduccién de créditos con
indice de incobrabilidad. L os argumentos en que se sustenta laimpugnaci6n son sustancialmente similares
alos utilizados por la AFIP en el acto determinativo de los periodos fiscales 1996 y 1997.

El 27 de julio de 2004 la Sociedad present6 el descargo correspondiente, habiéndose notificado la
resolucion determinativa del impuesto con fecha 9 de diciembre de 2004, por la que se reclama en concepto
de impuesto a las ganancias por estos conceptos la suma de $0,4 millones, $0,7 millones de intereses y
multa de $0,2 millones -equivalente al 70% del impuesto presuntamente omitido-. Dicha determinacion ha
sido apelada por la Sociedad ante el Tribunal Fiscal delaNacion con fecha 7 de febrero de 2005.

Asimismo, € 30 de setiembre de 2005 la AFIP notifico a Gas Natural BAN, S.A. € inicio de un
procedimiento de determinacién de oficio e instruccion de sumario por los periodos fiscales 1999 a 2001,
confiriendo vista del gjuste impositivo efectuado alos mismos conceptos cuestionados por la AFIP en los
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actos determinativos de los periodos fiscales 1996 a 1998. El 14 de noviembre de 2005 la Sociedad present6
el descargo correspondiente.

B 27 de diciembre de 2005 se notificé ala Sociedad la resolucién determinativa del impuesto por la que se
le reclama la suma de $2,5 millones, $3,9 millones en concepto de intereses y una multa de $1,9 millones
(equivalente a 70% del impuesto presuntamente omitido).

Bl 20 de febrero de 2006 la Sociedad interpuso recurso de apelacién ante el Tribunal Fiscal de la Nacién
contra dicharesolucién.

En opinion de la Sociedad y de sus asesores legales y tributarios existen solidos argumentos en sustento
de la posicion adoptada por Gas Natural BAN, S.A. respecto aladeduccion de los deudores incobrabl es.

NOTA 10— LEY N° 25561 DE EMERGENCIA PUBLICA - IMPACTO SOBRE EL NEGOCIO DE LA
SOCIEDAD

10.1 Consideraciones gener ales

La Republica Argentina ha experimentado una situacién econémica delicada desde mediados del afio 2001,
cuyos principales indicadores son un alto nivel de endeudamiento externo, un sistema financiero en crisis
y una recesion econdémica que ha generado principal mente hasta fines del afio 2002 una caida importante
en lademandade productosy serviciosy un incremento significativo en el nivel de desempleo.

El 9 de enero de 2002, &l Estado Nacional promulgd la Ley N°25.561, norma que posteriormente fue
complementada con otras leyes, diversos decretos y reglamentaciones emitidas por distintos organismos
gubernamentales. Este conjunto normativo haimplicado para Gas Natural BAN, S.A. un cambio sustancial
en los términos de su relacion con el Estado Nacional, sus clientes y sus proveedores, al haberse
derogado la convertibilidad del peso ($) con el dolar estadounidense (US$), modificando €l régimen de
retribucion tarifariaprevisto en laLey N°24.076 y sus normas complementarias através de la“ pesificacién’
de las tarifas que estaban pactadas en délares estadounidensesy prohibido el ajuste basado en el PPI de
los Estados Unidos de Norteamérica, y cualquier otro mecanismo indexatorio, entre otras medidas.

10.2 Proceso derenegociacion delalicencia

La Ley N°25.561 encomendd al Poder Ejecutivo Nacional (“PEN") la renegociacion de los contratos de
obras y/o servicios publicos (entre los cuales se encuentra la licencia otorgada oportunamente a Gas
Natural BAN, S.A.), quien asu vez, mediante el Decreto N°293/2002, derivé las gestiones inherentes a ello
a ME. El antedicho Decreto cred la Comisién de Renegociacion de Contratos de Obras y Servicios
Pablicos (“laComisién”), organismo*“ ad hoc” destinado a brindar asesoramiento técnico al ME.

Por su parte, la Resolucion ME N°38/2002 con la finalidad de evitar la adopcién por parte de los
organismos reguladores de servicios publicos de decisiones tarifarias u otras que afecten directa o
indirectamente las tarifas durante el proceso de renegociacion de contratos, dispuso que tales organismos
debian abstenerse de dictar |as referidas medidas. Posteriormente, la Resolucion ME N°53/2002 aclard que
lo dispuesto en la Resolucion ME N°38 no alcanzaba alos ajustes por variaciones estacionales en €l precio
del gas comprado dispuestos en el art. 38 delaLey N°24.076.
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Respecto a los gjustes estacionales correspondientes al afo 2003, en distintas oportunidades el
ENARGAS posterg6 las audiencias que convocara al efecto y dispuso mantener, en forma provisoria, los
cuadros tarifarios vigentes al mes de mayo de 2002.

En el mes de diciembre de 2002, através del Decreto de Necesidad y UrgenciaN°2.437, el PEN dispuso una
readecuacion transitoria de tarifas en el marco del Proceso de Renegociacion y hasta tanto éste concluya.
Los cuadros tarifarios con dicha readecuacién fueron aprobados pr € ENARGAS a través de la
Resolucion N°2.763/2002.

En el marco de procesos judiciales iniciados para que se declare la inconstitucionalidad del Decreto
N°2.437/2002 (basadas principalmente en que las tarifas debian eventualmente modificarse una vez
finalizado el Proceso de Renegociacidn establecido en la Ley N°25.561), en € mes de diciembre de 2002 la
Justicia Federal hizo lugar a las medidas solicitadas y dispuso suspender cautelarmente los efectos y
aplicacion del Decreto de Necesidad y Urgencia N°2.437/2002. En este contexto, e ENARGAS comunicé a
Gas Naturad BAN, S.AA. mediante Nota ENRG/GAL/GDyYE N°6.165 la suspension de los efectos de la
Resolucion N°2.763/2002.

Con fecha 24 de enero de 2003, se dict6 €l Decreto de Necesidad y Urgencia N°120/2003 que prescribi6 que
el PEN podia establecer, en forma transitoria y hasta que concluyera el Proceso de Renegociacion,
revisiones, gjustes o adecuaciones tarifarias para dichos contratos, que resulten necesarias 0
convenientes para garantizar a los usuarios la continuidad, seguridad y calidad de las prestaciones de
tales servicios.

Ello a su vez, fue complementado con el Decreto N°146/2003, mediante €l cual e PEN gjusto, en forma
transitoria y hasta tanto concluyera el Proceso de Renegociacion, las tarifas de los servicios publicos de
gas y energia eléctrica. La Resolucion ENARGAS N°2.787/2003, aprobd los cuadros tarifarios con
incrementos del margen de distribucién.

Con posterioridad, los Defensores del Pueblo de la Nacion y de la Ciudad de Buenos Aires, asi como
también varias asociaciones de defensa de los derechos del consumidor iniciaron nuevamente acciones
ante la Justicia Federal y, como consecuencia de estas presentaciones, con fechas 25 de febrero y 3 de
marzo de 2003, respectivamente, fueron suspendidos por orden judicial los efectos y aplicacion de los
Decretos N°120/2003 y N°146/2003. En el mes de marzo de 2003 la Sociedad apel6 las referidas medidas
cautelares ante la Camara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal,
encontrandose firme la primera y habiéndose revocado la segunda por haberse tornado abstracta la
cuestion.

El 3 dejulio de 2003, € PEN emiti6 & Decreto N°311/2003 que cred la UNIREN en el ambito del MEy del
MPFIPyS, continuadora de la creada por el Decreto N°293/2002. En sintesis, e Decreto N°311/2003
establece: (i) que la UNIREN estara presidida por el ME y e MPFIPyS y, a su vez, contard con un
Secretario Ejecutivo; (ii) que los Entes Reguladores serén los responsables de ejecutar 1os trabajos
técnicos que le sean requeridos por la UNIREN; (iii) que resultara obligatorio redlizar audiencias o
consultas publicas; (iv) que cualquier acuerdo a suscribir debera contar previamente con un dictamen del
Procurador del Tesoro de la Nacidn, la participacion de la Sindicatura General delaNacidny laaprobacion
del Congreso de la Nacion, conforme lo establecido en la Ley N°25.790; (v) que los acuerdos a los que
arribe el PEN con las empresas concesionarias o licenciatarias involucradas, podran contemplar aspectos
parciales de los contratos, formulas de adecuacion, enmiendas de caracter transitorio, revisiones
periédicas preestablecidas y modificaciones en los parametros de calidad de los servicios.
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El 6 de agosto de 2003, €l ME y e MPFIPyS emitieron la Resolucién Conjunta N°188/2003 y N° 44/2003,
respectivamente, la cual cred el Comité Sectorial de Renegociacion y Andlisis de Contratos de Servicios
Pdblicos (el “Comité Sectorial”), integrandolo ala UNIREN.

Entre las funciones otorgadas al Comité Sectoria se encuentran las de continuar el proceso de
renegociacion de los contratos de servicios y obras publicas afectados por la Ley N°25.561, elevar los
proyectos normativos parciales o totales de renegociacion ala UNIREN y elaborar un Proyecto de Marco
Regulatorio General.

La Resolucién Conjunta prevé que los acuerdos parciales o integrales que se arriben con las empresas
concesionarias o licenciatarias de obras y/o servicios publicos sean suscriptos por el ME y el MPFIPyS
“ad referendum” del PEN y que, ademas, los proyectos sean sometidos al procedimiento de “Documento
de Consulta’ y alaconsideracion de la Procuracion del Tesoro de laNaciény de la Sindicatura General de
laNacion.

El 22 de octubre de 2003 fue publicada en el Boletin Oficial la Ley N°25.790, lacual extendi6 hastael 31 de
diciembre de 2004 el plazo parallevar adelante el proceso de renegociacién de los contratos de licencia o
concesion de obras y/o servicios publicos. Dicho plazo fue prorrogado por laLey N°25.972 hastael 31 de
diciembre de 2005 y posteriormente prorrogado hasta el 31 de diciembre de 2006 por laLey N°26.077.

La UNIREN convoco a Gas Natural BAN, S.A. aunareunion que se celebro el 26 de noviembre de 2003, a
efectos de fijar un cronograma de trabajo que permitaavanzar con larenegociacion de su licencia.

En el mes de febrero de 2004, Gas Natural BAN, S.A. propuso ala UNIREN una Agenda para el Desarrollo
delasFases|ll y IV del Proceso de Renegociacion.

Ante la falta de avances en el Proceso de Renegociacion, €l 17 de junio de 2004 Gas Natural BAN, S.A.
solicito vista de las actuaciones en sede administrativa. Teniendo en cuenta la falta de respuesta de la
UNIREN, €l 7 de julio de 2004 la Sociedad reiterd el pedido de vista, sefialando su preocupacién por €l
estancamiento del proceso y su necesidad e interés en arribar a un acuerdo con el Estado Nacional que
permita superar la emergencia, sin introducir cambios estructurales en la Licencia que le fuera
oportunamente otorgaday reconociendo los dafios y perjuicios ocasionados a Gas Natural BAN, S.A.

El 14 de julio de 2004, a través de la Nota UNIREN N°296/2004, la UNIREN natifico a Gas Natural BAN,
SA. la existencia de un documento denominado “Informe de Grado de Cumplimiento de Contratos de
Concesién de Distribucién y Transporte de Gas Natural”, otorgandole vista del mismo. El referido informe
sefial 6 que la Sociedad no habiaincurrido en incumplimientos significativos alas obligaciones a su cargo.

El 13 de enero de 2005, la Sociedad recibié de la UNIREN la Nota N°29/2005 conteniendo una “ Carta de
Entendimiento” con lo que dio allamar los “aspectos centrales’” de la propuesta del Estado Nacional para
la adecuacion de la licencia otorgada oportunamente a Gas Natural BAN, S.A., otorgandole un plazo de
diez (10) dias habiles pararesponderla.

El 27 de enero de 2005, la Sociedad respondio la referida Nota, manifestando su satisfaccion por el formal
reinicio del proceso de renegociacion e informando a la UNIREN la imposibilidad de efectuar
consideraciones respecto a la “Carta de Entendimiento”, por no habérsele remitido la documentacion
técnica -anexos- que sustenta su contenido. En la misma presentacion, la Sociedad solicité ala UNIREN
que le facilitara la informacion faltante a la mayor brevedad posible y la fijacion de reuniones de trabajo
con funcionarios de la mencionada dependencia, a efectos de avanzar en el proceso de renegociacion. En
esa linea, Gas Natural BAN, S.A. reiteréd su vocacion negociadora evidenciada a lo largo del dilatado
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proceso y su interés por arribar a un pronto acuerdo que le permita recomponer su ecuaci én econémico -
financieray, fundamentalmente, retomar la aplicacién del contrato que lavincula con el Estado Nacional.

El 7 de marzo de 2005 fue publicada en €l Boletin Oficial la Resolucion Conjunta N°123/2005 MEP -
N°237/2005 MPFIPyS, mediante la cual se convoco a la celebracion de audiencias publicas para tratar el
estado del proceso de renegociacion establecido en el art. 9 de la Ley N°25.561 respecto a alguna de las
empresas involucradas, fijandose la correspondiente a Gas Natural BAN, S.A. parael 13 de mayo de 2005.

El 11 de abril de 2005 Gas Natural BAN, S.A. remitié formamente ala UNIREN una propuesta de “ Carta de
Entendimiento”, reflegjando la posicién tomada por la Compafiia luego del desarrollo de las sucesivas
reuniones mantenidas con |os cuadros técnicos de la mencionada Unidad.

El 13 de abril de 2005 la UNIREN entregé a la Sociedad la Nota N°880/2005, adjuntando una nueva
propuesta de “ Carta de Entendimiento”. Esta Notay algunos detalles relacionados con la celebracion dela
audiencia publica del 13 de mayo de 2005, fueron incluidos dentro de la Disposicion UNIREN N°9/2005 y
publicados en €l Boletin Oficial del 15 de abril de 2005.

Con fecha 13 de mayo de 2005 y previo a inicio de laaudienciaplblica, Gas Natural BAN, S.A. remitid ala
UNIREN una nota fijando su posicion respecto de la propuesta de Carta de Entendimiento que le fuera
enviada junto con la Nota UNIREN N°880/2005, acompafiando una sintesis de la presentacion que
efectuariaen laaudiencia publica

En la referida audiencia, Gas Natural BAN, S.A. expuso las principales particularidades del servicio a su
cargo, la gestion realizada desde que comenzé a desarrollar sus actividades, las inversiones efectuadas, la
expansion de la cobertura del servicio y las mejoras logradas en su calidad, confiabilidad y seguridad. La
Sociedad también se refirid a sus tarifas (pasadas y actuales), la rentabilidad histérica obtenida, €l
resultado de las revisiones tarifarias y las acciones de guda a la comunidad emprendidas. También
expuso los efectos que laLey N°25.561 generd sobre su situacion econémico - financieray ladel sector, en
especial sobre los costos del servicio asu cargo y los preciosrelativos.

Gas Natural BAN, S.A. también destacé su proactividad en el proceso de renegociaciéon y expuso su
propuesta, la cual, basicamente, consiste en reestablecer las condiciones de previsibilidad del servicio asu
cargo através de un incremento inicial en su tarifay lafijacion de una “tarifasocial”, larealizacion de una
revision tarifaria integral, la eecucion de inversiones tendientes a expandir la infraestructura de
distribucion para facilitar el acceso a servicio a sectores de menores recursos y a sostener la calidad,
confiabilidad y seguridad del sistema.

En la misma audiencia publica, la UNIREN expuso su propuesta de Carta de Entendimiento, concluyendo,
junto con Gas Natural BAN, S.A., que ambas partes estaban préximas a un principio de acuerdo. Del
mismo modo, la Defensoriadel Pueblo de laNacidn, la Procuracion del Tesoro, asi como |os representantes
de diversas asociaciones de usuarios y consumidores y particulares interesados, hicieron publicos sus
comentariosy sugerencias a respecto.

El 1° de junio de 2005, la UNIREN publicé un aviso en €l Boletin Oficial, dando cuentade larealizacion de
lareferida audiencia publica del 13 de mayo, sefialando a su vez que el 13 dejulio de 2005 daria a conocer
una resolucién final sobre la cuestion sometida a consulta, la cual fue publicada oportunamente por la
UNIREN.

Por su parte, la Asamblea Ordinariay Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el 30 de junio
de 2005 delegé facultades en el Directorio de Gas Natural BAN, S.A. para que suscriba con el Estado
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Nacional los acuerdos que sean menester a partir de las siguientes pautas basicas: (i) lafijacion de un
periodo de transicion contractual; (ii) € reestablecimiento de condiciones de previsibilidad para la
prestacion del servicio através de un aumento inicial en las tarifas de la Sociedad, que podraincluir alos
clientes comprendidos dentro de las categorias R2 y R3; (iii) laincorporacién de un régimen de tarifa social
gue beneficie a los clientes de Gas Natural BAN, S.A. de menores recursos sobre pautas objetivas,

razonables y equitativas para las partes; (iv) larealizacion de unarevision tarifariaintegral, por Unicavez,
con €l objetivo de fijar €l régimen tarifario de acuerdo alo estipulado en el Capitulo | Titulo IX delalLey
24.076 (“Tarifas’), su reglamentacién, € Decreto 2460/1992, normas complementarias y conexas, que
permita asegurar la sustentabilidad del servicio, dotar de certeza y previsibilidad a negocio y obtener

ingresos suficientes para satisfacer todos los costos razonables aplicables al servicio, impuestos,

amortizaciones y una rentabilidad razonable, que sea similar ala de otras actividades de riesgo equiparable
o comparable y que guarde relacion con el grado de eficienciay prestacion satisfactoria del servicio; (v) la
inclusién de un compromiso de gjecucion de un plan de inversiones razonable por parte de Gas Natural

BAN, S.A. para el periodo de transicion contractual; (vi) la preservacion del denominado principio de
“pass through”, conforme se encuentra expresado en la Ley 24.076, su reglamentacion, el Decreto
2460/1992, normas complementarias y conexas; (vii) en su caso, la eventual inclusién del desistimiento por
parte de Gas Natural BAN, S.A. de sus derechos y acciones vinculadas en los hechos o medidas
dispuestas con motivo de la situacién de emergencia establecida por la Ley 25.561 y sus consecuencias
respecto a la Licencia, como asimismo por la anulacion del indice del PPI, contra el Estado Nacional, ello
condicionado a cumplimiento por parte de Estado Nacional de las obligaciones asumidas; (viii) Sin
perjuicio de las facultades que le son propias, la posibilidad de que el Directorio acuerde con el Estado
Nacional bajo las pautas bésicas resefiadas precedentemente, todas aquellas previsiones adicionales que
crea convenientes y/o necesarias, en la medida que no se contrapongan con las mencionadas pautas
basi cas y/o que no impliquen mayores alteraciones alalicencia.

B Presidente del Directorio de la Sociedad, en linea con las pautas aprobadas por la Asamblea Ordinariay
Extraordinaria celebrada el 30 de junio de 2005, conformd con laUNIREN € 20 dejulio de 2005 |os términos
del Acta Acuerdo a suscribirse para la Adecuacién del Contrato de Licencia de Distribucion de Gas
Natural (el “Acta Acuerdo”), la cual en lineas generales establece: (i) lafijacion de un régimen tarifario de
transicién que contempla un incremento del 25 % del margen de distribucion en promedio a partir del 1° de
noviembre de 2005 -que no podra significar en promedio un aumento en la tarifa final superior a 15 %-,
cual solo resultara aplicable alos clientes de las categorias R1, R2 y R3 recién después del 1° de enero de
2006; (ii) la fijacion de un sistema de revision tarifaria que contemple la variaciéon de los costos
relacionados con la prestacion del servicio; (iii) un aumento promedio del 2 % sobre la actual tarifa de
distribucion a partir del 1° de noviembre de 2005, el cua solo resultard aplicable a los clientes de las
categorias R1, R2 y R3 recién después del 1° de enero de 2006, para ser asignado ala gjecucion de obras de
ampliacion del sistema de distribucion en areas de baja densidad poblacional, preestablecidas en el Acta
Acuerdo; (iv) larealizacion de unarevision tarifariaintegral entre lafechade suscripcion del Acta Acuerdo
y €l 30 de junio de 2006 paralafijacion de un nuevo régimen de tarifas maximas por un plazo de 5 afios, las
cuales no podran ser inferiores a las que resulten de los incrementos otorgados por el Acta Acuerdo y
deberan respetar las pautas previstas en el Titulo | Capitulo IX de la Ley N° 24.076; (v) lafijacion de un
régimen de tarifa socia destinado a hogares indigentes de la zona de distribucién de Gas Natural BAN,
S.A., cuyo costo sera soportado por aportes del Estado Nacional, por una reduccion en la carga fiscal de
los consumos de gas natural que realicen los beneficiarios, el aporte de los usuarios no comprendidos en
el régimeny el aporte de la Sociedad.

El Acta Acuerdo requiere para su ratificacion por parte del Poder Ejecutivo Nacional: (i) la suspension por

parte de Gas Natural BAN, S.A., de las acciones relacionadas con reclamos contra el Estado Nacional

motivados por la suspensién del gjuste del PPl y los efectos sobre la Sociedad de laLey N° 25.561 y sus

normas reglamentarias y complementarias; (ii) el compromiso de Gas Natural BAN, S.A. y de Gas Natura
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SDG, S.A. de no plantear, sobre la base de |o establecido en el contrato de licencia, reclamos relacionados
con la suspension del gjuste del PPI y los efectos sobre la Sociedad de la Ley N° 25.561 y sus normas
reglamentarias y complementarias; (iii) el compromiso de Gas Natural BAN, S.A. de obtener similares
medidas por parte de accionistas mayoritarios que representen al menos el 70 % de su capital socid; (iv) la
conformidad plena con el Acta Acuerdo de, a menos, e 80 % de los accionistas minoritarios
institucional es tenedores de acciones clase “B” de la Sociedad; (v) el cumplimiento de los procedi mientos
previstos en la Ley N°25.790, € Decreto N°311/2003 y la Resolucién Conjunta ME N°188/2003 y MPFIPyS
N°44/2003 y (vi) laratificacion y aprobacion del Acta Acuerdo por parte de la Asamblea de Accionistas de
Gas Natural BAN, SA.

El Acta Acuerdo prevé que, si la Distribuidora cumple las obligaciones asu cargo y €l Estado Nacional no
convoca a la Audiencia Plblica prevista en el proceso de revision tarifaria integral, transcurrido 1 afio
desde su entrada en vigencia tanto Gas Natural BAN, S.A. como sus accionistas podran retomar las
acciones gue eventual mente hubiesen suspendido.

Dentro de los 10 dias siguientes a la publicacion del cuadro tarifario resultante de la revisién tarifaria
integral, la Sociedad debera acreditar: (i) el desistimiento de los derechos y acciones entabladas o que le
pudiera corresponder contra el Estado Nacional, motivadas por la suspension del gjuste del PPl y los
efectos sobre la Sociedad de la Ley N° 25.561 y sus normas reglamentarias y complementarias; (ii) la
adopcién de similares medidas por parte de accionistas que representen al menos el 94 % de su capital
social.

En caso que las circunstancias detalladas en el parrafo precedente no se materializaran, el Acta Acuerdo
establece que el Estado Nacional deberaintimar a Gas Natural BAN, S.A. para que en un plazo de 15 dias
cumpla con los compromisos asumidos, vencido el cual sin que ello ocurra, el Estado Nacional se
encontrara facultado para rescindir la licencia por causa imputable a la Sociedad. Sin perjuicio de €llo, la
rescision no operara en caso que: (i) el incumplimiento estuviere relacionado con los accionistas
mayoritarios de Gas Natural BAN, S.AA. y Gas Natural SDG, SA,, en su condicion de accionista indirecto
controlante, otorgue indemnidad al Estado Nacional por los reclamos que aquellos pudieran interponer,
extremo que ha comprometido; (ii) los accionistas que no hubiesen desistido fueren minoritarios y
representaren menos del 6 % del capital social de Gas Natural BAN, S.A.

El Acta Acuerdo también prevé que, si no obstante las suspensiones y desistimientos prestados, la
Sociedad y/o accionistas que representen, al menos, el 94 %del capital socia iniciaran reclamos contra el
Estado Nacional relacionados con la suspension del gjuste del PPl y los efectos sobre la Sociedad de la
Ley N° 25.561 y sus normas reglamentarias y complementarias, el Estado Naciona losintimard aretractarse
y aretirar sus reclamos en un plazo de 15 dias y que, de no hacerlo, podrarescindirse lalicencia por culpa
dela Sociedad.

La Sociedad y sus asesores legales entienden que, resulta remota e improbable la hipétesis de que un
accionista minoritario ¢ la sociedad, que como condicién previa para la validez del Acta Acuerdo
manifest6 su conformidad plena con la misma, posteriormente promueva una accion independiente contra
el Estado Nacional fundada en los motivos previstos en el Acta Acuerdo.

El 15 de setiembre de 2005, en cumplimiento de los requerimientos previstos en el Acta Acuerdo, serealizd

una Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, en la que: (i) los Accionistas resolvieron, por

unanimidad: (a) aprobar y ratificar plenamente el Acta Acuerdo, (b) autorizar a Directorio a otorgar 10s

documentos que sean necesarios a tal fin y todos aquellos actos complementarios que sean requeridos

para instrumentar €l fiel cumplimiento de los términos del Acta Acuerdo por parte de Gas Natural BAN,

S.A.; (ii) se dgj6 constancia que Gas Natural BAN, S.A. no hainiciado ni tiene pendiente contra el Estado
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Nacional ningln reclamo, recurso o demanda encuadrada en |os supuestos previstos en el punto 18.1.2 del
articulo 18 del Acta Acuerdo que deba ser suspendida; (jiii) los Accionistas aprobaron, por mayoria
absoluta que, en lostérminosy con el alcance previsto en el Acta Acuerdo, Gas Natural BAN, S.A. desista
de las acciones y de los derechos que pudieran corresponderle por lainterrupcion del gjuste de las tarifas
por PPl y los efectos de la Ley N°25.561 y sus normas reglamentarias y complementarias; (iv) los
Accionistas mayoritarios, Invergas S.AA. y Gas Natural SDG Argentina, S.A., que representan el 70% del
capital social y minoritarios tenedores del 0,1823% manifestaron que, en los términos y con el alcance
previsto en el Acta Acuerdo, suspendian y desistian de las acciones y de los derechos que pudieran
corresponderles por la interrupcién del gjuste de las tarifas por PPl y los efectos de laLey N°25561y sus
normas reglamentarias y complementarias; (v) el 24,2654% de los accionistas minoritarios institucionales
tenedores de acciones clase “B” de la Sociedad (que abarcan el 80,9% del total de acciones minoritarias),
dejaron expresa constancia de que: (a) no han iniciado contra el Estado Nacional ningun reclamo, recurso
o demanda fundada o vinculada en los hechos o0 medidas dispuestas a partir de la situacion de emergencia
establecida por la Ley N°25.561 y a la anulacion del PPl y, por lo tanto, no corresponderia que
suspendieran alguno de dichos reclamos, recursos y demandas, (b) en el entendimiento de que se
cumpliran debidamente los restantes compromisos previstos en el Acta Acuerdo, no existirian objeciones
legales que obstaran |os desistimientos que son requeridos, pero que no resultaba oportuno formularlos
en esta ocasion.

Conforme la normativa vigente, el Acta Acuerdo fue remitida a la Sindicatura General de la Nacién, ala
Procuracion del Tesoro y a Congreso de la Nacién, habiendo quedado aprobada enlostérminos del art. 4°
delaLey N°25.790. Habida cuenta del cambio de autoridades producido en el ME, €l 20 de enero de 2006
se ha firmado nuevamente el Acta Acuerdo con la UNIREN, en linea con su antecedente del 20 dejulio de
2005.

Conforme a lo establecido por el Acta Acuerdo, alos antecedentes existentes de anteriores negociaciones
celebradas entre el Estado Nacional y otras licenciatarias de servicios publicos, asi como alo avanzado del

proceso, la Sociedad hareconocido, a partir del 1° de noviembre de 2005, el incremento tarifario aplicable a
los mercados no residenciales y a partir del 1° de enero de 2006 el incremento tarifario aplicable atodos los
mercados segln lo establecido en la mencionada Acta dentro del Activo Corriente - Créditos por Ventas-
Gas, serviciosy subproductos pendientes de facturacion.

Esta registracion se vié refrendada, el 10 de abril de 2006, cuando fue publicado en el Boletin Oficial dela
Nacion el Decreto N° 385/2006, mediante €l cual e Poder Ejecutivo Nacional ratificd el Acta Acuerdo para
la Adecuacién del Contrato de Licencia de Distribucién de Gas Natural y su Addenda, documentos
acordados oportunamente por Gas Natural BAN, S.A. y la Unidad de Renegociacion y Andlisis de
Contratos de Servicios Publicos en el marco del art. 9° de la Ley 25.561 y sus normas complementarias y
reglamentarias.

Consecuentemente, €l 12 de abril de 2006 Gas Natura BAN, S.A. presentd al ENARGAS los cuadros
tarifarios que contemplan lo pactado en el Acta Acuerdo, poniéndose a disposicion de dicha Autoridad
Regulatoria para establecer la metodologia de recupero de las diferencias en el margen de distribucion
devengadas desde €l 1° de noviembre de 2005 a favor de la Sociedad, asi como también para avanzar en el
proceso de revision integral tarifaria previsto en la mencionada Acta Acuerdo y cumplir los plazos
comprometidos.

La Sociedad ha solicitado @ ENARGAS mediante diversas presentaciones, que confirme |os cuadros

tarifarios y dé comienzo efectivo al proceso de revision tarifariaintegra. El ENARGAS informd laremision

de las actuaciones a la Subsecretaria de Coordinacion y Control de Gestién del Ministerio de Planificacion

Federal, Inversion Plblica 'y Servicios para su intervencion, en los términos de la Resolucién MPFIPyS
Véase nuestro informe de fecha

12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17
Dra Gabrielal. Slavich



39
Gas Natural BAN, SA.

NOTASA LOSESTADOSCONTABLES a 31 de diciembre de 2006 y 2005 (Cont.)

N°2000/2005. Segun pudo tomar conocimiento Gas Natural BAN, S.A. € expediente fue devuelto &
ENARGAS, habiendo esa Autoridad Regulatoria informado que fue girado nuevamente a la mencionada
Subsecretaria en el mes de setiembre del corriente. A la fecha de emision de los presentes estados
contables, la Sociedad no ha recibido ninguna observacién o requerimiento de parte de la mencionada
Subsecretaria, ni del ENARGAS y contintia instando ante dicha Autoridad Regulatoria la sancién de los
cuadros tarifarios pendientes y el desarrollo de la Revision Tarifaria Integral conforme lo previsto en €l
ActaAcuerdo.

En estainstanciay pese al tiempo transcurrido, no se advierten circunstancias de orden legal que obsten
a cumplimiento del Acta Acuerdo por parte del Estado Nacional, en consecuencia la Sociedad mantiene su
confianzaen el derecho que la asiste en los compromisos asumidos por el Estado Nacional, sin perjuicio de
las distintas presentaciones efectuadas en los diferentes ambitos competentes del gobierno, no obstante,
y aefectos de evitar una salvedad en el informe de los auditores, pese ala diferencia de criterio existente,
haregistrado una cuenta regularizadora por |0s ingresos provenientes del Acta Acuerdo por un importe de
$62,3 millones, sin que €ello signifique un menoscabo o renunciaalos derechos que Gas Natural BAN, S.A.
y sus accionistas tienen como consecuencia de la misma, cuya vigencia seguira impulsando en todas las
instancias que se consideren pertinentes.

10.3. Los Decretos N°180/2004 y 181/2004 y sus normas complementarias

El 16 de febrero de 2004, fueron sancionados los Decretos N°180/2004 -que establecio un régimen de
inversiones de infraestructura béasica de gas durante €l proceso de normalizacion del servicio piblico, cred
el Mercado Electrénico de Gas (“MEG”) y dispuso medidas para mejorar la eficiencia asignativa en la
industria del gas- y N°181/2004 -que faculté a la SE para realizar acuerdos con los productores de gas
natural a fin de establecer un gjuste del precio en el punto de ingreso a sistema de transporte adquirido
por las prestadoras del servicio de distribucion de gas por redes y la implementacion de mecanismos de
proteccion en beneficio de aquellos usuarios de esas prestadoras que inicien la adquisicion directa de gas
natural alosproductores signatarios de esos acuerdos.

a) Medidas adoptadas para ampliar lainfraestructura detransporte de gasnatural:

En e marco del Decreto N°180/2004, el MPFIPySemiti6 la Resolucion N°185/2004 aprobando un Programa
Global para la Emision de \&lores Representativos de Deuda y/o Certificados de Participacion en
Fideicomisos Financieros bajo la Ley N°24.441, constituidos para |a titularizacion de activos por un monto
méximo en circulacion de hasta $3.000 millones denominado "Fideicomisos de Gas - Fideicomisos
Financieros".

En este contexto, se contempl6 la realizacion de distintos proyectos de ampliacién de capacidad de
transporte, dando lugar a lanzamiento del Concurso Pablico TGS N°3/2004 y del Concurso Piblico TGN
N°1/2004.

La Sociedad participé en e Concurso Pablico TGS N°3/2004, habiéndosele adjudicado 846.979 nv/dia de
capacidad de transporte firme que estuvieron disponibles en su totalidad a fines del mes de agosto/2005.
En & marco de la misma normativa, durante 2005 se convocaron los concursos piblicos TGN N° 1y TGS
N° 2 en los que la Sociedad solicité que se le otorgara un volumen de 2.200.000 nt. A Gas Natural BAN,
SA. se le asignaron inicialmente 700.000 n7 en prioridad “1” y 100.000 nt en prioridad “3”. La Sociedad
cuestiond esta decision y € ENARGAS, mediante la Resolucion N°3520/06, hizo lugar a la revision
solicitada, estando ala espera de la adjudicacion definitiva.
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b) Medidastendientes a garantizar € abastecimiento interno de gasnatural:

Teniendo en cuenta las limitaciones que actualmente enfrenta la industria del gas natural, la SE emitio la
Resolucion N°265/2004, mediante la cual se dispusieron distintas medidas de prevencion para intentar
evitar una crisis de abastecimiento interno de gas natural y sus consecuencias sobre el abastecimiento
mayorista de electricidad. Dicha Resolucion, ademés de disponer distintas medidas relacionadas con la
exportacion de gas natural, instruy6 a la Subsecretaria de Combustibles (“SSC”) a que elaborara un
programa de racionalizacion de las exportaciones de gas natural y del uso de la capacidad de transporte
gue asegure, en la medida que los sistemas de transporte y distribucion lo permitan, los consumos de las
categorias de usuarios R, P- primer y segundo escal én-, SBD -en laexactaincidencia quelos usuarios R y
P tengan en la demanda del subdistribuidor en cuestion- SGP, SGG -por su capacidad reservada-, FT, FD y
Firme GNC destinados a satisfacer |la demandainternay la sustentabilidad del sistema eléctrico.

En cumplimiento de las instrucciones dadas por |a SE, através de la Disposicion N°27/2004, la SSC aprobd
€l Programa de Racionalizacion de Exportaciones de Gas Natural y el Uso de la Capacidad de Transporte.
La referida disposicion luego fue reemplazada por la Resolucion SE N°659/2004, norma que cred el

Programa Complementario de Abastecimiento al Mercado Interno de Gas Natural y que conjuntamente con
laResolucion SE N°752/2005 contienen previsiones tendientes a asegurar €l aprovisionamiento.

Asimismo, a través de la Resolucion N°415/2004, la SE establecié el Programa de Uso Raciona de la
Energia, medida tendiente a paliar la situacion de escasez por la que actualmente atraviesa el sector. El 11
de abril de 2005 fue publicada en € Boletin Oficial la Resolucion SE N°624/2005, mediante la cual se
establecio la vigencia del Programa en forma permanente desde el 15 de abril hasta el 30 de setiembre de
cada afio y se aprobaron sus pautas generales de funcionamiento, luego modificada por la Resolucion
N°881/2005 del mismo organismo y complementadas mediante las Resoluciones ENARGAS N°3245/2005,
N°3305/2005 y N°3538/2006.

¢) Medidas adoptadas sobrelos precios del gasnatural en boca de pozoy la estructura del mer cado:

El 2 de abril de 2004 se suscribi6 el Acuerdo para la Implementacién del Esquema de Normalizacién de los
Precios del Gas Natural en el Punto de Ingreso a Sistema de Transporte que fue luego homologado por la
Resolucién del Ministerio de Planificacién Federal, Inversion Plblica'y Servicios N° 208 de fecha 21 de
abril de 2004.

Tal lo expuesto en la Nota 9.2.Gas Natural BAN, S.A. realizd oportunamente una presentaci on sefialando,
entre otros temas, que los volimenes comprometidos por los productores de gas natural en el Acuerdo no
son suficientes para abastecer la demanda firme de las Distribuidoras y que, por consiguiente, resulta
necesario prever el “ passthrough” paralos volimenes de gas natural adicionales que sean adquiridos por
éstas para abastecer a sus clientes.

A través de la Resolucion N°3.035 del 11 de junio de 2004, el ENARGAS aprobd6 los model os de contratos
de“VentaFirme GNC” y “Venta Interrumpible GNC”, en linea con lo establecido en el Decreto N°180/2004.

El 23 de mayo de 2005 se publicd en el Boletin Oficia la Resolucion SE N° 752/2005. Entre las distintas
medidas contenidas en esta Resolucion, se establece que: (i) los usuarios de |os servicios de distribucion
del gas natural por redes -salvo los residenciales y del Servicio General P que en el (ltimo afio hayan
registrado un consumo mensual promedio inferior a los 9.000 ni- quedan facultados para adquirir gas
natural en el punto de ingreso a sistema de transporte directamente de productores o comercializadores;
(i) desde el 1° de agosto de 2005, las Distribuidoras no podrén abastecer con gas a Grandes Usuarios
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Firmes o Interrumpibles, usuarios del Servicio General “G” y usuarios del Servicio General “P’ que
hubieran consumido en promedio durante el afio Gltimo més de 150.000 nT por mes; (iii) a partir del 1° de
enero de 2006 las Distribuidoras no podran abastecer con gas a los usuarios del Servicio General “P” con
consumo mensual promedio superior a9.000 n; (iv) a partir de dichas fechas, las Distribuidoras no podran
celebrar nuevos contratos a plazo para la compra de gas natural para abastecer a esas categorias de
usuarios; (v) los usuarios de esas categorias que a 2 de abril de 2004 adquirian gas natural de una
Distribuidora, podran solicitarle la cesion del volumen del gas que estén consumiendo; (vi) en el caso de
las estaciones de GNC, la prohibicion de abastecimiento por distribuidoras comenzaraaregir apartir del 1°
de enero de 2006. La Sociedad ha pedido vista del expediente que diera lugar a dictado de la referida
Resolucién.

Con posterioridad, la SE, a través de la Resolucion N° 930/2005 (publicada en € Boletin Oficia del 27 de
julio de 2005) dispuso entre otros aspectos, prorrogar el plazo del 1° de agosto a 1° de septiembre de 2005.

Mediante la Resolucién SE N°2020/2005 se dispuso subdividir la categoria de usuarios del Servicio General
“P" en tres grupos segun el consumo anual registrado entre abril de 2003 y marzo de 2004, a saber: (i)
Grupo |, usuarios que hubieran alcanzado o superado los 365.000 nT de gas y tuvieran un consumo
promedio mensua menor a 150.000 n¥; (ii) Grupo |1, usuarios con consumos inferiores a 365.000 nt’ eigual
0 superior a 180.000 n? y (iii) Grupo |11, usuarios no comprendidos en los anteriores Grupos. Asimismo,
dicha norma resolvié mantener el 1° de enero de 2006 como fecha a partir de la cual los clientesincluidos
en el Grupo | deben proceder a la compra directa de gas natural a productores o comercializadoras y
prorrogar hasta el 1° de marzo de 2006 lafechaparael Grupo Il y parael mercado del GNC.

En febrero de 2006, la SE dictd la Resolucién N° 275 que modificé el tratamiento de las estaciones de GNC
establecido en la Resolucion N° 2020/2005 y posterg6 hasta el 1° de abril de 2006 la fecha para que las
estaciones dejen de comprar €l gas alas Distribuidoras.

En el mes de marzo de 2006 se efectud la primera subasta con la aplicacién del “Mecanismo de Asignacién
de Gas Natural para GNC” establecido en la Resolucion SE N°2020/2005, y su modificatoria SE N° 275/2006.
A lafecha, las estaciones de carga de GNC ya estan comprando el gas en forma directa alos productores,
no afectando el margen operativo de la Sociedad, dado el caracter de “ pass through” del componente gas
en latarifa.

Miguel A. M. Teson Pedro Saenz de Santa MariaElizalde
Presidente de Presidente
Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17
Dra Gabrielal. Slavich
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Gas Natural BAN, SA. Anexo A

Estados contables al 31 de diciembre de 2006 y 2005

Valores Originales
Cuenta principal Al inicio Al cierre
del Aumentos Transfe- Bajas del
ejercicio rencias ejercicio
$ $ $ $ $
Terrenos 9.570.141 - - - 9.570.141
Edificios y construcciones civiles 40.898.811 - 422182 - 41.320.993
Instal aciones de Edificios 33.282.663 - 286.573 - 33.569.236
Gasoductosdealtapresion 16.756.480 - - - 16.756.480
Ramales de alta presion 242.698.240 - 691.901 14.241 243.375.900
Conductosy sistemas mediay bajapresion 1.151.641.890 - 8.811.420 148.122 1.160.305.188
Otras planta industriales 93.445.902 - 415.000 - 93.860.902
Estaciones regulacién y medicién de presion 31.256.081 - 522.566 - 31.778.647
Instal aciones de medidores de consumo 110.866.828 804.090 7.123.802 2.853.580 115941.140
Otras instal aciones técnicas 65.762.089 - 1.409.566 - 67.171.655
Magquinariasy herramientas 15.395.578 41.282 - - 15.436.860
Equiposinformaticosy telecomunicaciones 74.809.948 554,357 790119 - 76.154.424
Vehiculos 10.147.394 475.487 - 1.284.549 9.338.332
Mueblesy dtiles 6.100.438 89.854 - - 6.190.202
Materiales 11.622.572 18.079.896 |  (10.688.665) 4.502.124 14511679
Line pack 163.422 - - - 163.422
Obras en curso 20.151.334 16.585.898 (9.784.464) - 26.952.768
Subtotal 1.934.569.811 36.630.864 - 8.802.616 1.962.398.059
Regularizadorabienestransferidospor
terceros (Nota 2.3.f) (183.129.608) - - - (183.129.608)
Total ejercicio actual 1.751.440.203 36.630.864 - 8.802.616 1.779.268.451
Total ejercicio anterior 1.723.700.624 34.840.211 - 7.100.632 1.751.440.203
Amortizaciones Neto Neto
Cuenta principal Acumuladas Del ejercicio Acumuladas resultante resultante
al inicio del Alicuota Monto Bajas al cierre del al al
ejercicio ejercicio 31.12.06 31.12.05
$ % $ $ $ $ $
Terrenos - - - - - 9.570.141 9.570.141
Edificiosy construcciones civiles 13.391.988 2 826.420 - 14218408 27.102.585 27.506.823
Instalaciones de Edificios 14.416.484 5 1.678.369 - 16.094.853 17.474.383 18.866.179
Gasoductos dealtapresion 6.285.702 333 558.549 - 6.844.251 9.912.229 10.470.778
Ramales de alta presion 80.826.745 3,33 8.095.237 6.540 97.915.442 145.460.458 152.871.495
Conductosy sistemas mediay bajapresion 383.994.075 333-2:10 33.716.828 64.593 417646310 742.658.878 767.647.815
Otras plantaindustriales 27.929.746 | 3,33-2-4-5-2-20 2.800.571 - 30.730.317 63.130.585 65.516.156
Estacionesregulacion y medicion de presion 17.436.438 4 886.686 - 18.323.124 13.455.523 13.819.643
Instalaciones de medidores de consumo 53.229.582 6,67-4-5-20 4612.794 2.069.331 55.773.045 60.168.095 57.637.246
Otras instalaciones técnicas 24.088.764 4 2.678.808 - 26.767.572 40.404.083 41.673.325
Maquinariasy herramientas 11.657.257 1020 925,598 - 12.582.855 2.854.005 3.738.321
Equiposinformaticosy telecomunicaciones 64.460.509 }3,33-10-29,2-20 3510184 - 67.979.693 8.174.731 10.349.439
Vehiculos 7.662.105 20 736.963 1.265.791 7.133.277 2.205.055 2.485.289
Mueblesy Gtiles 5.479.994 1020 179.475 - 5.659.469 530.823 620.444
Materiales - . - - - 14511.679 11,622,572
Line pack - - - - - 163.422 163.422
Obras en curso - - - - - 26.952.768 20.151.334
Subtotal 719.859.389 61215482 3.406.255 777.668.616 1.184.729.443 1.214.710.422
Regularizadorabienestransferidospor
terceros (Nota 2.3.f) (32.690.028) 10-5-3,33-2 (4.195.167) - (36.885.195) (146.244.413) (150.439.580)
Total ejercicio actual 687.169.361 57.020.315 3.406.255 740.783.421 1.038.485.030
Total ejercicio anterior 633.273.858 55.741.523 1.846.020 687.169.361 1.064.270.842
Véase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17 Miguel A. M. Tesén Pedro Séenz de SantaMariaElizalde
Dra. Gabrielal. Slavich Presidentedela Presidente

Comision Fiscalizadora



Gas Natural BAN, SA. Anexo D

Estados contables al 31 de diciembre de 2006 y 2005

INVERSIONES
Cuentaprincipal y caracteristicas 31.12.06 31.12.05
$ $
INVERSIONES CORRIENTES

Monedaextranjera

Depdsitos en cuentas remuneradas - 16.903.015
Total Inversiones corrientes - 16.903.015

Véase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO.S.R.L.
(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17 Miguel A. M. Tesdn Pedro Sdenz de SantaMariaElizalde
Dra. Gabrielal. Slavich Presidentedela Presidente

Comision Fiscalizadora



Gas Natural BAN, SA. Anexo E
Estados contables a 31 de diciembre de 2006 y 2005
PREVISIONES
Saldosal
Rubros inicio del Aumentos Disminuciones Saldo a Saldo a
eercicio 31.12.06 31.12.05
$ $ $ $ $
DEDUCIDASDEL ACTIVO
Créditos por Ventas
Para deudores incobrables(1) 36.959.114 3.237.313 4.978.909 35.217.518 36.959.114
Créditos fiscales
Sobre crédito fiscal quebranto afio 2002 (2) - 66.394.860 - 66.394.860 -
Total 36.9590.114 69.632.173 4.978.909 101.612.378 36.959.114
(1) Imputado en el rubro “Gastos de Comercializacion” (Anexo H).
(2) Imputado en el impuesto a las ganancias (Nota 3.d).
V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17 Miguel A. M. Tesén Pedro Séenz de SantaMaria Elizalde
Dra. Gabrielal. Slavich Presidentedela Presidente

Comisién Fiscalizadora
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Gas Natural BAN, SA. Anexo F
Estados contables al 31 de diciembre de 2006 y 2005
COSTO DE VENTAS
Concepto 31.12.06 31.12.05
$ $
Existenciaa inicio del gercicio 925.645 731545
Gas en planta Peak Shaving 925.645 731.545
M as:
a) Compras 247.439.440 312.805.042
- degas 144.617.417 216.530.229
- detransporte 102.822.023 96.274.813
b) Costos (segiin Anexo H) 107.957.469 99.189.068
Menos:
Existenciaa cierre del gercicio
Gas en planta Peak Shaving 932.267 925.645
Costo de ventas 355.390.287 411.800.010

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17
Dra. Gabrielal. Slavich

Miguel A. M. Tesén
Presidentedela
Comisién Fiscalizadora

Pedro Séenz de SantaMaria Elizalde

Presidente
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Gas Natural BAN, SA. Anexo G
Estados contables & 31 de diciembre de 2006 y 2005
ACTIVOSY PASIVOSEN MONEDA EXTRANJERA
31.12.06 31.12.05
Rubro Montoy Montos en Montosen
clasede Cambio moneda local | monedalocal
lamoneda vigente eimporte eimporte
extranjera contabilizado | contabilizado
$ $ $
ACTIVO
ACTIVOCORRIENTE
Cajay bancos
Cga EURO 4,823 4,0452 19.512 45773
USs 4,081 3,0720 12.538 42,409
Bancos Uss 210.506 3,0720 646.674 1992
Inversiones US$ - 3,0720 - 16.903.015
Otros créditos
Gastos financieros arecuperar US$ 1.477.067 3,072C 4.537.55C 3.314.468
Con empresas del grupo (1) Uss 318.744 3,072C 979.182 317.823
Depésitos en garantia alquileres Us$ 4.60C 3,072C 14.131 9.187
Créditos diversos USs 68.361 3,072C 210.006 20.966
EURO - 4,0452 - 7472
Subtotal activo corriente 6.419.59: 20.663.105
ACTIVONO CORRIENTE
Otros créditos
Depdsitos en garantia alquileres Uss 6.43C 3,072C 19.75z 24.256
Subtotal activo no corriente 19.75¢ 24.256
Total del activo 6.439.346 20.687.361
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales Uss 367.894 3,0720 1.130.171 2.779.010
Deudas bancarias y financieras USs 1.397.743 3,0720 4.293.866 87.541.361
Otras deudas
Con empresas del grupo USs 462.333 3,0720 1.420.286 463.126
Subtotal pasivo corriente 6.844.323 90.783.497
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas bancariasy financieras (2) Uss 58.000.000 3,0720 178.176.000 327.456.000
Subtotal pasivo no corriente 178.176.000 327.456.000
Total del pasivo 185.020.323 418.239.497

EUROQ: euros, US$: ddlares estadounidenses.

(1) Seexpone dentro del Estado de Situacién Patrimonial en el rubro Otras Deudas.

(2) VerNota3.g)y 4.2

V éase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
C.P.CECABA.T°1F 17
Dra. Gabrielal. Slavich

Miguel A. M. Tesén
Presidentedela

Comisién Fiscalizadora

Pedro Séenz de SantaMaria Elizalde
Presidente
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Anexo H

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64, INC. b) DE LA LEY N°19.550, correspondiente al gercicio
finalizado € 31 de diciembre de 2006, comparativo con € ejercicio anterior.

31.12.0€ 31.12.05
Rubros Gastos de
Costodeventas| administracion | comercializacion Total Total
$ $ $ $ $

Remuneracionesy otros beneficios a personal 12.871.231 12.953.06€ 8.543.340 34.367.637 29.658.493
Bono de participacion de personal - - - - 32.707
Cargassocides 2.049.061 2.453.572 1.852.988 6.355.621 5.742.974
Honorarios de Directoresy Sindicos - 159.769 - 159.769 159.769
Honorarios por servicios profesionales 1.991.742 5.323.805 434.011 7.749.558 6.739.420
Honorarios operador técnico segiin CAT 6.231.752 - - 6.231.752 4.827.814
Materiales diversos 2.904.898 - - 2.904.898 2.601.909
Serviciosy suministros de terceros 7.526.675 2.880.898 18.467.550 28.875.123 24.558.424
Gastos de correo y de telecomunicaciones 410.556 1.467.760 3.505.392 5.383.708 4.582.639
Arrendamientos 121.462 560.797 159.460 841.719 624.963
Transportesy vigjes - 7.295 889.682 896.977 750.113
Materiales de oficina 83.212 103.920 156.318 343.450 340.898
Vigjesy estadias 197.140 810.371 136.809 1.144.320 1.185.031
Primas de seguros 2313511 46.632 65.547 2.425.690 2.676.214
Desafectacion de bienes de uso por redes 476.294 - - 476.294 475.820
Reparacién y conservacion bienes de uso 5.420.390 1.399.392 7.222.881 14.042.663 12.642.806
Amortizacion de bienes de uso 56.387.780 1.002.053 3.825.649 61.215.482 59.936.690
Recupero regularizadora bienes transferidos por terceros (4.195.167) - - (4.195.167) (4.195.167)
Recupero de amort bienes de uso por desaf. de reservas (377.067) - - (377.067) (377.067)
Impuestos, tasas y contribuciones 13.543.120 2.461.299 18.319.968 34.324.387 36.355.908
Publicidad y propaganda - - 2.620.882 2.620.882 2.047.004
Prevision paradeudoresincobrables - - 3.237.313 3.237.313 3.104.556
Gastos y comisiones bancarias - - 4.613.522 4.613.522 3.705.997
Gastos diversos 879 3.658.975 6.900 3.666.754 862.232
Tota gercicio actud 107.957.469 35.289.604 74.058.212 217.305.285

Total gercicio anterior 99.189.068 26.984.36€ 72.866.713 199.040.147

Véase nuestro informe de fecha
12 de marzo de 2007
PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)
CP.CECABA.T°1F 17
Dra. Gabrielal. Slavich

Miguel A. M. Tesén
Presidente dela
Comision Fiscalizadora

Pedro Sdenz de SantaMariaElizalde
Presidente




INFORME DE LA COMISION FISCALIZADORA

A los sefiores Accionistas de
GASNATURAL BAN, SA.

De acuerdo con lo dispuesto en €l inciso 5° del articulo 294 de la Ley N°19.550 y €l Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, hemos examinado |os estados de situacion patrimonial de Gas Natural BAN, SA. a 31
de diciembre de 2006 y 2005, los correspondientes estados de resultados, de evolucion del patrimonio neto, de flujo
de efectivo, por los gjercicios terminados en esas fechas, las notasy anexos que los complementan y el informe de
los auditores de lafirma Price Waterhouse & Co. SR.L., pertinente alos citados estados contables.

Asimismo, hemos examinado la Resefia Informativa requerida por la Resolucion General N°368/01 de la Comision
Nacional de Valores (CNV) y lainformacién adicional a las notas a los estados contables requerida por el articulo
N°68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, cubiertas ambas por sus respectivos informes. Los
documentos examinados son responsabilidad del Directorio de la Sociedad en el gjercicio de sus funciones
exclusivas.

Nuestro trabajo se circunscribié a andlisis de la informacion significativa de los documentos examinados, su
congruencia con la informacion sobre las decisiones societarias expuestas en actas y la adecuacion de dichas
decisiones a la ley y los estatutos en lo relativo a sus aspectos formales y documentales. No hemos efectuado
ningin control de gestion y, por lo tanto, no hemos evaluado los criterios y decisiones empresarias de
administracion, financiacién, comercializacion y explotacion, dado que estas cuestiones son responsabilidad
exclusivadel Directorio.

L a Sociedad ha confeccionado los estados contables aplicando los criterios de valuaci6n y exposicion establecidos
por la Comisién Nacional de Valores, los que, segin se explica en nota 2 a los estados contables, no difieren
sustancialmente de las normas contabl es vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

En nota 10 a |l os estados contables se mencionan ciertas medidas emitidas por el Gobierno Nacional, en el marco de
la crisis econémica que enfrentara €l pais, entre las cuales cabe destacar la sancién de la Ley N°25.561 de
Emergencia Econdmica que prevé, entre otras cuestiones, la apertura de un proceso de renegociacion delaLicencia
con la cual Gas Natural BAN, S.A. opera. Adicionalmente, tal como fuera descripto en la mencionada nota, €l
Gobierno Nacional ha emitido medidas relacionadas con €l aseguramiento de la provision de gas y con la
normalizacion de la industria. B Acta Acuerdo de renegociacion contractual ha sido aprobada por e Poder
Ejecutivo Nacional mediante Decreto N°385/06, restando por parte del Ente Nacional Regulador del Gas, laemision
de la resolucion para la aplicacion del ajuste tarifario preacordado. En €l eventual caso que la finalizacion del
proceso no fuera la prevista, esta situacion podria afectar de manera directa al negocio de la Sociedad, asi como €l
andlisis delos valores recuperabl es de sus activos.

En nuestra opinién, basados en el trabajo realizado y en €l informe de los auditores del 12 de marzo de 2007 dela
firma auditora Price Waterhouse & Co. SR.L., ladocumentacion ha sido preparada de conformidad con las normas
de aplicacién correspondientes.

Asimismo, hemos e&aminado la respectiva Memoria y demés informacion complementaria referente a gjercicio
terminado el 31 de diciembre de 2006.



En cumplimiento alo establecido en la Resolucién General N°340/99 de la CNV, informamos que:

las politicas de contabilizacion aplicadas para la preparacion de los presentes estados contables estan de
acuerdo con las normas profesionales vigentesy

la auditoria se ha desarrollado aplicando las normas vigentes, establecidas por la Resolucion TécnicaN°7 dela
Federacion Argentina de Consgjos de Profesionales de Ciencias Econémicas. Dichas normas requieren la
independenciay la objetividad de criterio del auditor externo en la realizacién de la auditoria de los estados
contables.

Hemaos obtenido, con relacion atodos |os documentos sefial ados precedentemente, las informacionesy
explicaciones consideradas necesarias de acuerdo con las circunstancias, y no tenemos otras observaciones que
formular con respecto aellos.

Hemos dado cumplimiento alas disposiciones del articulo 294 de laLey N°19.550.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 12 de marzo de 2007.

Miguel A. M. Teson
Presidentedela
Comision Fiscalizadora



GasNatural BAN, SA.

RATIFICACION DE FIRMASLITOGRAFIADAS

Por |a presente ratificamos las firmas que en litografia obran en las fojas que anteceden, desde la pagina 1 hastala
26 de la Memoria, desde la pagina 1 hasta la 4 de la Resefia Informativa y desde la pagina 1 hasta la 47 de los
estados contables al 31 de diciembre de 2006 y 2005.

PRICE WATERHOUSE & CO. SR.L.

(Socio)
CPCECABA.T°1F 17
Dra. Gabrielal. Slavich Miguel A. M. Teson Pedro Séenz de SantaMariaElizalde
Contadora Pliblica (UBA) Presidentedela Presidente
CPCECABA.T°195F° 143 Comision Fiscalizadora

PRICEWATERHOUSE & CO. SRL.

(Socio)
CPCECABA.T°1F 17
Dra. Gabrielal. Slavich



