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MEMORIA

Sefores accionistas:

En cumplimiento de disposiciones legales y estdafgtaen vigencia, sometemos a vuestra
consideracion la presente Memoria, Balance Gendtatado de Resultados, Estado de
Evolucion del Patrimonio Neto, Estado de Flujo deckvo, Notas y Anexos, correspondientes
al ejercicio econémico de la Sociedad, finalizad®lede diciembre de 2007.

Se ha continuado con las actividades de explotamdel area “Aguada de la Arena”, asi como
en el area “Bajada del Palo” hasta el mes de oetubomento en el cual se concreto la cesion de
dicha area a Petrolera entre Lomas S.A. (“PELSA),tanto que Petrouruguay decidido no
participar en las actividades de exploracion y ebguiion que esta llevando a cabo Tecpetrol en
las areas “Tres Nidos — El Caracol Norte”. Asimismse continué con las actividades de
exploracion programadas conjuntamente con ENARRApsol - YPF S.A. y Petrobras Energia
S.A. (“PESA"), en los Bloques de la Cuenca del @ado Marina (Bloques E-1 y CCM-2).

En lo referente al area “Aguada de la Arena”, op@ngor PESA, la actividad fue normal durante
el periodo, con una produccion media de gas deaveat686.000 m3/dia (100%), un 1,8 %
mayor al volumen pronosticado, con una produccisociada de liquidos de 32,61 m3/dia
(100%), un 8,3 % mayor al volumen presupuestado.

En lo que se refiere ala UTE “Bajada del Palaie ¢ambién opera PESA, la principal novedad
la constituyo la circunstancia que PESA y Petrouaygdecidieron desinvertir en la misma, por
lo que se propicio un proceso de “Farm-out” a efede concretar la cesion de dicha area.

La referida decisién, se fundamenté en el alto mag las inversiones requeridas para
desarrollar las reservas probadas de petréle@rtncia de instalaciones de superficie para el
manejo de los liquidos en superficie, cuya ejecucidplicaria nuevas inversiones vy,
fundamentalmente en que la Concesion caducaba efice2015, lo que condicionaba los
eventuales proyectos de desarrollo de las respre@adas y practicamente tornaba inviables los
proyectos exploratorios destinados a comprobasgrdellar las reservas probables y posibles.

El proceso de “Farm-out” fue muy exitoso, siend@tapuesta de PELSA, resultante de una
situacion de explotacion particular, muy favoradbles intereses de Petrouruguay, representando
un ingreso por su participacion del 20% de U$B@ M0 (seis millones trescientos sesenta mil
dolares estadounidenses), libres de todo descuetgacion impositiva y/o gasto.

La entrega de la operacion del area se concrettalento del pago del precio acordado, aun
cuando las reservas cedidas correspondian ald€pdiembre de 2007, por lo que se acordd que
los montos resultantes de los volumenes produgidmsmercializados en ese periodo, una vez
descontados todos los gastos derivados de su midédug comercializacion, se restituirian a
PELSA.

En cuanto a la produccion real de petréleo enfetid® periodo alcanzé un promedio de 37,14
ma3/dia (100%), siendo el pozo BMo-1003D el printjgraductor de crudo del area.



2.

A partir de mediados de afio, como consecuenciaisposiciones gubernamentales y de la
decision final de participar en el “Acuerdo de Rrctdres de Gas 2007-2011", Petrouruguay
dej6 de tener la posibilidad de exportar a Urugaalyavés de los gasoductos del Litoral y Cruz
del Sur, la totalidad de su participacion en ladpazion de gas, debido a que fue obligado a
participar con volimenes establecidos en el mertmmdd. La diferencia de precios del gas entre
las dos situaciones referidas, ha provocado p@gigconémicos a la Sociedad.

En lo que se refiere al porcentaje de participaeidta produccion de petréleo, se continué con
su comercializacion en plaza.

En lo referente a las areas “El Caracol Norte” yesT Nidos” operadas por Tecpetrol S.A.,
Petrouruguay ha decidido no participar de ninguedad operaciones que Ultimamente esta
llevando a cabo Tecpetrol en estas areas, de coidfad con los resultados obtenidos en el plan
de estudios complementarios acordado con la Seiereta Energia de la Nacion, el cual se
completd totalmente, sin lograr concretar ninguaspecto que justificase continuar con su
evaluacion.

En esta situacion, la posicibn de Tecpetrol se draemplado mediante el mecanismo de
“Operaciones a Solo Riesgo” (articulo VIII del Catd de UTE).

Pese a que los resultados obtenidos en las intdovess realizadas y en los pozos perforados,
no han sido favorables a los intereses de Tecpe#isih el momento, dicha empresa mantiene
interés en las areas, por lo que planteé el Pmuayide Trabajos y Presupuesto correspondiente
al periodo julio 2007 — junio 2008.

Ante tal situacion, Petrouruguay reiteré su posiadé no aceptar las inversiones incluidas en el
mismo, en consideracion a que, desde su punto sta, vio son econdmicamente viables,
dejando en libertad al Operador de realizarlas cperaciones a Solo Riesgo”. En lo que se
refiere a lo gastos operativos presupuestadosc@el@ que Petrouruguay se haria cargo, de
conformidad con su porcentaje de participacion, l&n obligaciones fiscales (canones y
servidumbres), en los gastos de mantenimientolérkas, asi como en los gastos de seguridad
y administrativos.

Por otra parte, se reiter0 la decision de Petrawryigle desvincularse de éstas areas mediante la
cesion de su participacion a Tecpetrol, sin quieas& llegado a un acuerdo al respecto hasta el
momento.

En relacién con los Bloques en la Cuenca del Cdtofdarina, operados por Repsol — YPF
S.A., se continud con los trabajos exploratoriasvddos de los acuerdos vigentes, habiéndose
completado el relevamiento de la sismica 3D y segsamiento en tiempo. El procesamiento
en profundidad asi como la aplicacion de procesawseespeciales como inversion simultdnea,
etc. se han programado para el 2008 entendiéndoselaq perforacion del primer pozo
exploratorio se concretara en el transcurso de9.200



Las variaciones mas significativas de las partii\ctivo y Pasivo son las siguientes:

El Activo de la Sociedad registré un aumento netdbd.195.128 derivado principalmente por
aumentos en (i) Caja y bancos de $1.296.695; grn(iersiones corrientes de $14.104.728
debido principalmente a las colocaciones a plgaal#é los fondos provenientes de la venta de la
participacion de Petrouruguay S.A. en el area “@ajdel Palo”; y en (iii) Otros créditos de
$2.039.438, principalmente por el incremento ddasable créditos impositivos no corrientes; y
por disminuciones en (i) Créditos por ventas d8%2463 principalmente por la disminucion de
los saldos con la sociedad controlante A.N.C.AdMma consecuencia de la decision final de
participar en el “Acuerdo de Productores de GagZWl 1", tal como se explicé en la presente
Memoria; en (ii) Bienes de cambio de $390.696;i@nRienes de uso de $5.646.958; y en (iv)
Activos intangibles de $1.250.616. Las disminucsometas en los rubros Bienes de uso y
Activos intangibles obedecen principalmente a dismiones por la venta de la participacion de
la Sociedad en el area “Bajada del Palo”, tal camoexplica en la nota 10 a los estados
contables adjuntos, netas de altas y amortizaciones

Cabe destacar el interés exploratorio que presgrgemla Sociedad los Bloques de la Cuenca
del Colorado Marina, donde se continuaron los josbde exploracion sismica y los estudios
geoldgicos y geofisicos, que representaron paotaedad una inversion de $4.491.063 en el
ejercicio economico terminado el 31 de diciembre2087, que fue reconocida en el rubro
Activos intangibles.

El Pasivo de la Sociedad tuvo un aumento neto d@482143, originado en un aumento del

pasivo corriente de $4.451.397, debido principabteeh incremento de (i) Deudas comerciales
de $908.222; de (ii) Préstamos de $6.188.118; (jiijldeudas fiscales de $1.044.978; neto de

disminuciones de (iv) Cuentas por pagar de cons®rneetroleros $1.280.206; y de (v) Otras

deudas de $2.409.715, y una disminucion del pasivccorriente de $1.809.254 originada

principalmente por la reclasificacion de Préstaneos moneda extranjera no corrientes a
corrientes de $1.499.973; y la disminucion en lasrifas por pagar no corrientes de consorcios
petroleros de $309.281.

Las operaciones con la sociedad controlante senexpen la nota 12 a los estados contables.
Como consecuencia de las situaciones sefialadaass eardas de produccién, asi como por el
efecto del reconocimiento de intereses originadwsi@s préstamos recibidos de la sociedad
controlante A.N.C.A.P., y principalmente por la t&ede la participacion en el area “Bajada del
Palo”, el ejercicio econémico terminado el 31 dgednbre de 2007 arrojé una ganancia neta de
$4.552.985.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 18 de abril di820

EL DIRECTORIO

RAUL SENDIC
Presidente



INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

CUIT N°: 30-64464871-7

Domicilio legal: Suipacha 1.111, Piso 8°
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

1. Identificacion de los estados contables objet@da auditoria

Hemos efectuado un examen de los estados contddl&etrouruguay S.A. (en adelante,
mencionada indistintamente como “Petrouruguay S@Ala “Sociedad”) que incluyen el
balance general al 31 de diciembre de 2007, loespondientes estados de resultados, de
evolucion del patrimonio neto y de flujo de efeotpor el ejercicio econdmico terminado en
esa fecha y la informacion complementaria conteridgus notas 1 a 15 (la nota 2 describe
las principales politicas contables utilizadas anpteparacion de los estados contables
adjuntos) y sus anexos | a V.

Los estados contables e informacion complementietallados en el parrafo anterior se
presentan en forma comparativa con la informacioe surge de los estados contables e
informacion complementaria al 31 de diciembre dg620

El Directorio y la Gerencia de la Sociedad sgsponsables por la preparacion y presentacion
razonable de los estados contables de acuerdoasomdrmas contables vigentes en la
Republica Argentina. Esta responsabilidad inclujedisefiar, implementar y mantener un
sistema de control interno adecuado para la prejdarg presentacion razonable de estados
contables, de manera que éstos no incluyan dist@sisignificativas originadas en errores u
omisiones o en irregularidades; (ii) seleccionaplicar politicas contables apropiadas, y (iii)
efectuar las estimaciones que resulten razonableslas circunstancias. Nuestra
responsabilidad consiste en expresar una opinibresdichos estados contables basada en
nuestro examen efectuado con el alcance menciaradbcapitulo 2 siguiente.

2. Alcance del trabajo

a) Nuestro examen se practicé de acuerdo con las sadmauditoria vigentes en la Republica
Argentina adoptadas por el Consejo Profesional gadias Econdmicas de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. Estas normas requierenptpnifiquemos y desarrollemos la
auditoria con el objeto de obtener un razonablelgyde seguridad de que los estados
contables no incluyan errores significativos.



b)

c)

3.

2.

Una auditoria involucra aplicar procedimientosanisialmente sobre bases selectivas, para
obtener evidencias sobre la informacion expuesta len estados contables. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicidepional del auditor e incluyen su
evaluacion de los riesgos de que existan distagsisignificativas en los estados contables
originadas en errores u omisiones o en irreguldedaAl realizar estas evaluaciones de
riesgo, el auditor considera el control internosete en la Sociedad, relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los estadogables, pero no efectia una
evaluacion del control interno vigente con el pifde expresar una opinion sobre su
efectividad sino con la finalidad de seleccionarpoocedimientos de auditoria que resulten
apropiados a las circunstancias.

Asimismo, una auditoria incluye evaluar la apropiaglicacion de las normas contables y
la razonabilidad de las estimaciones contablesdsephbr el Directorio y la Gerencia de la
Sociedad, asi como la presentacion general destaslas contables. Entendemos que los
elementos de juicio obtenidos constituyen una lmdiiente y apropiada como para
respaldar nuestro dictamen de auditoria.

No hemos auditado los estados contables de lasnemidransitorias de Empresas (en
adelante UTESs) Petrobras Energia S.A. — Petrougu§ua — UTE Area Aguada de la Arena
al 31 de diciembre de 2007 y 2006, Petrobras Eae3gh. — Petrouruguay S.A. — Amarga
Chica — Bajada del Palo UTE al 31 de diciembre @@62y Tecpetrol S.A.- Petrouruguay
S.A. — Tres Nidos — El Caracol Norte UTE al 30 épteembre de 2007 y 2006, los que
fueron auditados por otros profesionales, quiemeiiexon sus informes de auditoria con
opinion favorable. Tal como se menciona en nota losa estados contables, estas
participaciones fueron valuadas y expuestas der@@uson el método de consolidacion
proporcional.

No hemos auditado los estados contables de PeguoayuS.A. Sucursal Bolivia al 31 de
diciembre de 2007 y 2006, los que fueron auditapos otros profesionales, quienes
emitieron su informe de auditoria con opinion fae.

Aclaraciones previas

Segun se explica en la nota 2.3.e) a los estadamhies, la Sociedad, a través de su
participacion en las uniones transitorias de enagrese encuentra efectuando trabajos de
exploracién y desarrollo de hidrocarburos en apedioleras y ha considerado como limite
de activacion de los bienes de uso y activos inibde) el valor recuperable calculado en
funcidbn de reservas probadas estimadas, inversiécesaria estimada, precios de
hidrocarburos y otras premisas y/o estimacioneabkstidas por el Directorio de la
Sociedad y los operadores de las UTEs. Las misora$ipotesis de ocurrencia futura que
pueden o no materializarse en el tiempo.

Dictamen

En nuestra opinion, sujeto a los ajustes, si ldsdna, que pudieran surgir de la situacion

descripta en el capitulo 3 precedente, relacioradaa recuperabilidad de las inversiones

realizadas en las areas petroleras, los estadtabbes mencionados en el capitulo 1 de este
informe presentan razonablemente, en todosaspsctos significativos, la situacion



3.

patrimonial de Petrouruguay S.A. al 31 de diciembes 2007, los resultados de sus
operaciones, la evolucién de su patrimonio netd flup de su efectivo por el ejercicio
econdémico terminado en esa fecha, de acuerdoaromas contables profesionales vigentes
en la Republica Argentina adoptadas por el CorBgyfesional de Ciencias Econdmicas de
la Ciudad Autdbnoma de Buenos Aires.

Nuestro informe sobre los estados contables detieje economico terminado el 31 de
diciembre de 2006, cuyas cifras se presentan aws fcomparativos, fue emitido con
opinién favorable con fecha 9 de marzo de 2007h®ioforme de auditoria incluia una
salvedad por incertidumbre respecto al cumplimiedé las hipétesis, premisas y/o
estimaciones establecidas por el Directorio deoldeslad y consideradas en el calculo de la
recuperabilidad de las inversiones realizadas ®@deas petroleras, la cual es coincidente
con la enunciada en el primer parrafo de estewapit

5. Informacién requerida por disposiciones vigentes

a) Las cifras de los estados contables mencionades$ espitulo 1 de este informe surgen de
los registros contables auxiliares de la Sociedge se encuentran pendientes de
transcripcion en los libros rubricados.

b) Segun surge de los mencionados registros contdblés Sociedad, al 31 de diciembre de
2007 no existe pasivo devengado a favor del RégiNeional de la Seguridad Social en
concepto de aportes y contribuciones previsionales.

Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, 18 de abril de3200

DELOITTE & Co. S.R.L.
(Registro de Sociedades Comerciales
C.P.C.E.C.AB.A. — Tomo 1, Folio 3)

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

Tomo LXVII, Folio 95

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu, as@ciacion suiza, 0 a una 0 mas integrantes dedsde firmas miembros, cada una de las cualedittyesuna
entidad separada e independiente desde el puntistddegal. Una descripcion detallada de la estradegal de Deloitte Touche Tohmatsu y sus firmasmbros
puede verse en el sitio walww.deloitte.com/about



PETROURUGUAY S.A.

Suipacha 1.111 - Piso 8° — Ciudad Auténoma de Budires

Actividad principal de la Sociedad: Prospeccion, plesacion, perforacion, explotacion y
exportacion de hidrocarburos liquidos y gaseoscsuy
derivados

Fecha de inscripcion en el Registro Publico
de Comercio: 10 de julio de 1991

Fecha de inscripcion de la dltima
modificacion a los Estatutos Sociales: 20 de abril de 2006

NUmero de Registro en la Inspeccion

General de Justicia: 4681
Fecha de finalizacion del contrato social: 9 dmjde 2090
Sociedad art. 33 ley N° 19.550: Nota 12

EJERCICIO ECONOMICO N° 17
INICIADO EL 1° DE ENERO DE 2007

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
(presentados en forma comparativa con el ejereimdimomico
terminado el 31 de diciembre de 2006 — en pesos)

COMPOSICION DEL CAPITAL SOCIAL
(nota 13)

Suscripto e integrado
..... 2007 y 2006....

Acciones ordinarias, nominativas de valor nomiriay&on
derecho a un voto por accion 23.470.707

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

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

Tomo LXVII, Folio 95



PETROURUGUAY S.A.

Numero de Registro en la Inspeccién General décihist681

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(presentado en forma comparativa con el ejercimimémico terminado el 31 de diciembre de 2006 — en

pesos)
...... 2007...... . 2006 ...
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 2.556.686 1.259.991
Inversiones (nota 4) 14.285.510 180.782
Créditos por ventas (nota 5) 20.232.730 23.190.193
Otros créditos (nota 6.a) 1.709.811 2.887.391
Otros créditos de consorcios petroleros 515.938 466.342
Bienes de cambio 302.000 754.697
Total del Activo Corriente 39.602.675 28.739.396
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones 25.864 25.864
Otros créditos (nota 6.b) 11.732.218 8.313.196
Otros créditos de consorcios petroleros 251.600
Bienes de cambio — materiales 183.001 121.000
Bienes de uso (anexo |) 33.215.407 38.862.365
Activos intangibles (anexo II) 7.800.188 9.050.804
Total del Activo no Corriente 52.956.678 56.624.829
TOTAL DEL ACTIVO 92.559.353 85.364.225
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas:
Comerciales (nota 7) 4.308.679 3.400.457
Cuentas por pagar de consorcios petroleros 3.001.77 4.281.976
Préstamos (nota 8.a) 27.456.553 21.268.435
Fiscales (nota 9) 4.028.428 2.983.450
Otras deudas 1.299.841 3.709.556
Total del Pasivo Corriente 40.095.271 35.643.874
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas:
Cuentas por pagar de consorcios petroleros 467.262  776.543
Préstamos (nota 8.b) 33.770.632 35.270.605
Total del Pasivo no Corriente 34.237.894 36.047.148
TOTAL DEL PASIVO 74.333.165 71.691.022
PATRIMONIO NETO
(segun estado respectivo) 18.226.188 13.673.203
TOTAL DEL PASIVO Y DEL PATRIMONIO NETO 92.559.353 85.364.225

Las notas 1 a 15y los cuadros anexos | a V formde paegrante de este estado.

ARNOLDO GELMAN
Por Comisién Fiscalizadora

RAUL SENDIC

Presidente

El informe de fecha 18 de abril de 2008 se extiemddgoeumento aparte

DELOITTE & Co. S.R.L.

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

Tomo LXVII, Folio 95



PETROURUGUAY S.A.

Numero de Registro en la Inspeccién General décihist681

ESTADO DE RESULTADOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO E CONOMICO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(presentado en forma comparativa con el ejercimim@mico terminado el 31 de diciembre de 2006 — en
pesos)

....... 2007..... .......20086.....
Ventas netas 25.652.355 25.124.891
Costo de ventas (anexo V) (22.005.003) (21.160.798)
Ganancia bruta 3.647.352 3.964.093
Gastos de administracion (anexo V) (1.369.721) (1.058.296)
Otros egresos e ingresos, netos (69.509) 74.078
Resultados financieros (3.850.626) (2.997.209)
Resultado por venta de participacion en area Bajatla
Palo (nota 10) 6.924.863
Resultado de operaciones discontinuadas (nota 10) (729.374)
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 4.552.985 (17.334)

Las notas 1 a 15 y los cuadros anexos | a V formage ntegrante de este estado.

ARNOLDO GELMAN RAUL SENDIC
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

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

Tomo LXVII, Folio 95



PETROURUGUAY S.A.

Numero de Registro en la Inspeccion General décinst681
ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO CORRESPONDI ENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(presentado en forma comparativa con el ejercimimémico terminado el 31 de diciembre de 2006 pemos)

Saldos al 31 de diciembre de 2005

Resolucién de Asamblea Ordinaria de Accionistas delel®ayo de 2006:

Constituciéon de Reserva legal
Pérdida neta del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2006
Ganancia neta del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2007

ARNOLDO GELMAN
Por Comisién Fiscalizadora

Capital Reserva Resultados no Total
social legal asignados
23.470.707 574.382 (10.354.552) 13.690.537
95.377 (95.377)
(17.334) (17.334)
23.470.707 669.759 (10.467.263) 13.673.203
4.552.985 4.552.985

23.470.707 669.759 (5.914.278) 18.226.188

Las notas 1 a 15 y los cuadros anexos | a V foqpaate integrante de este estado.

RAUL SENDIC
Presidente

El informe de fecha 18 de abril de 2008 se extigmddocumento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

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

Tomo LXVII, Folio 95



PETROURUGUAY S.A.
Numero de Registro en la Inspeccion General de JarstiéB1

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO E CONOMICO

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(presentado en forma comparativa con el ejercicio@uamo terminado el 31 de diciembre de 2006 - en pesos)

...2007... ...2006...
VARIACIONES DEL EFECTIVO (1)
Efectivo al inicio del ejercicio 1.440.773 2.483.120
Disminucion de efectivo por venta de participaciaraesa “Bajada del Palo” (253.271)
1.187.502 2.483.120
Efectivo al cierre del ejercicio 16.842.196 1.440.773
Aumento (disminucién) neta del efectivo 15.654.694  (1.042.347)
CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO
ACTIVIDADES OPERATIVAS
Ganancia (pérdida) neta del ejercicio 4.552.985 (17.334)
Intereses perdidos 2.950.414 2.573.458
Bajas de bienes de uso y activos intangibles 2.498.284 58.977
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo gedenaor (utilizado en) las
actividades operativas
Depreciaciones de bienes de uso 2.353.029 2.721.652
Amortizaciones de activos intangibles 845.930 572.902
Diferencias de cambio atribuibles a los préstamos en raandthnjera 1.543.945 501.352
Resultado por venta de participacién en area ‘tBagel Palo” (6.924.863)
Cambios en los activos y pasivos operativos
Disminucion (aumento) de créditos por ventas 245% . (7.649.722)
Aumento de otros créditos (5.308.100) (2.582.276)
Disminucién (aumento) de bienes de cambio 344.211 (584.307)
Aumento de deudas comerciales 908.222 836.267
Aumento de deudas fiscales 1.044.978 2.337.424
(Disminucion) aumento de otras deudas (2.409.715) 216.230
(Disminucién) aumento de cuentas a pagar de consgretooleros (940.769) 624.382
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado erlpas actividades
operativas 4.416.014 (390.995)
ACTIVIDADES DE INVERSION
Ingreso por venta de participacion en area “Bajaii#dlo” 19.911.252
Adquisicion de bienes de uso (4.375.294) (502.112)
Aumento de activos intangibles (4.491.063) (333.677)
Flujo neto de efectivo generado por (utilizado eras actividades de
inversion 11.044.895 (835.789)
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Cancelacion de intereses (2.657)
Incremento de préstamos 193.785 187.094
Flujo neto de efectivo generado por las actividadesdinanciacién 193.785 184.437
Aumento (disminucién) neta del efectivo 15.65408 (1.042.347)

(2) Incluye Caja y bancos e Inversiones de altadiepicon vencimientos originalmente pactados no supsréo

tres meses.

Las notas 1 a 15y los cuadros anexos | a V formde paegrante de este estado.

ARNOLDO GELMAN
Por Comisién Fiscalizadora
El informe de fecha 18 de abril de 2008
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PETROURUGUAY S.A.

Numero de Registro en la Inspeccion General déclhusi681

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ECONOMICO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(presentadas en forma comparativa con el ejeremadmico terminado el 31 de diciembre
de 2006 — en pesos)

1. BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Sociedaggrdba las siguientes Uniones
Transitorias de Empresas (U.T.E.s) para la explanagy explotacion de areas
petroleras:

Participacion

Area Ubicacion 2007 2006 Operador
Amarga Chica y Bajada del Palo  Neuquén (1) 20% obB=is Energia S.A.
Aguada de la Arena Neuquén 20% 20% Petrobras Engmgia

Tres Nidos y El Caracol Norte Rio Negro y Neuquén %35 35% Tecpetrol S.A.

ENARSA 1 — CCM-2 Plataforma 5% 5% YPFS.A.
Continental Argentina

(1) Ver nota 10.

Los presentes estados contables incluyen en cadaleuparticipacion de Petrouruguay

S.A. en los activos y pasivos de las U.T.E.s afl@Hiciembre de 2007 y 2006. Para la
determinacion de la participacion mencionada seutiéinado estados contables de los
negocios conjuntos preparados de acuerdo con naromisbles profesionales vigentes

en la Republica Argentina. Se han adecuado losl@steontables mencionados para
adaptarlos a los criterios contables aplicadosaerohfeccidon de los estados contables
de Petrouruguay S.A.

Con fecha 18 de agosto de 2004, la Sociedad filncordrato de UTE “Petrouruguay
S.A. — YPF S.A. — Area CCM-2 Unibn Transitoria deifesas” para la exploracion,
desarrollo, produccion y tratamiento de hidrocasbuen el &rea CCM-2 en la Cuenca
Colorado Marina.

En el contrato de UTE indicado las partes ratificary confirmaron los trabajos
realizados por el operador YPF S.A. con anterioridd 18 de agosto de 2004,
conjuntamente con sus costos y gastos.

Durante el ejercicio econémico terminado el 31 d#ethbre de 2005 se concreto la
prorroga de un afio del periodo exploratorio cpoediente al Bloque CCM-2 que se

El informe de fecha 18 de abril de 2008
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2.

habia solicitado a la Secretaria de Energia, etotaa mantenia la situacién de
indefinicion sobre los Blogues CCA-7 y CCA-44 dondgicultades en aspectos
administrativos habian impedido la toma de posed&nstas areas y, en consecuencia,
la firma de los respectivos acuerdos entre 00socCi

La Resolucion, N° 1.456 del Ministerio de Planiidm Federal, Inversion Puablica y
Servicios, de fecha 17 de octubre de 2005, disgusdos Bloques CAA-7 y CAA-44
ubicados en la Cuenca del Colorado Marina, fuarenente adjudicados a la empresa
Energia Argentina Sociedad Anonima (ENARSA).

En este nuevo escenario, en consideracion al snexgloratorio que presentan estos
bloques y a la circunstancia que constituyan urjucto exploratorio con el bloque
CCM-2, llevé a que ENARSA y REPSOL-YPF establegiaragociaciones tendientes a
un acuerdo que permitiese continuar la exploragiomplicar los conocimientos
adquiridos.

Asimismo, se invitdé a Petrouruguay y Petrobrasrégigar en el consorcio, quedando
finalmente acordado que la participacion de losososera del 35% para ENARSA,
35% para REPSOL-YPF; 25% para Petrobras y 5% pdraldruguay.

La decision de la participacion de Petrouruguayeste proyecto fue comunicada por
Nota del 27 de diciembre de 2005. Con fecha 11ngeoede 2006, los integrantes del
consorcio firmaron un Acta Acuerdo para sentabkses mediante las cuales las partes
se asociaran a efectos de explorar y/o explotdorama conjunta las areas ENARSA 1
(ex areas CAA-7 y CAA-44 del Plan Argentina) -ECEM-2 del Plan Argentina.

Con fecha 12 de abril de 2006, las partes firmaroonvenio de Asociacion mediante
el cual se establecieron los términos y condiciceda asociacion conforme fuera
establecido en el Acta Acuerdo, a efectos de eaphpb explotar en forma conjunta las
areas mencionadas.

Al 31 de diciembre de 2007 no se habia concrethdorngrato de Union Transitoria de
Empresas (“U.T.E.”), por dicha razon los estadogatdes de este negocio conjunto al
31 de diciembre de 2007 no habian sido emitidos.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Sociedad d@mocido en el rubro Activos
intangibles su participacion del 5% mas el acresei@nto derivado de la no
participacion de ENARSA en el pago de los costatdhcos, sobre los costos de
exploracion sismica y estudios geoldgicos y gemfgsi con contrapartida en el rubro
Otras deudas. La participacion de la Sociedaddichos costos histéricos y en los

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

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

Tomo LXVII, Folio 95



3.

trabajos de exploracion realizados por YPF S.Ae raaconocida en los presentes estados
contables en base a informes econdémico-financegsarados por el operador del area.

En relacién a las areas “La Amarga Chica y BajaglaP&lo” operadas por Petrobras
Energia S.A., el Directorio de la Sociedad inidior@mite ante la Secretaria de Energia
tendiente a concretar la reversion del area CNQ:-a2Amarga Chica”, debido a que
dicha area no presenta interés exploratorio ni dedyzcion. La decision fue
comunicada a la Secretaria de Energia el 25 dérectie 2006.

Si bien el area “La Amarga Chica”, desde que esimdirada por la U.T.E., no ha
tenido produccion, la circunstancia que haya opemd forma conjunta con el area
“Bajada del Palo”, ha posibilitado que se haya aizemto aproximadamente el 53% del
derecho de explotacion que significé lograr la esiman. El 47% restante fue
amortizado aceleradamente durante el ejercicioinadn el 31 de diciembre de 2006.

En relacion con el area “Bajada del Palo”, PetrsbEmergia S.A. y la Sociedad,
decidieron desinvertir en la misma y propiciar unceso de “farm-out” a efectos de
concretar la cesion de dicha area (ver nota 10).

En relacion a las areas “Tres Nidos y el Caracaltépel operador Tecpetrol S.A.
propuso la intervencion de ciertos pozos existentesdiante el mecanismo de
“operaciones a solo riesgo” contemplado en el @did/Ill del Contrato de U.T.E.
Petrouruguay S.A. decidié no participar de las apienes que esta llevando a cabo el
operador del area, de conformidad con los resustativenidos en el plan de estudios
complementarios acordado con la Secretaria de Engega Nacion.

A continuacién se presenta un resumen de la pgaatiin en las U.T.E.s mencionadas:

..... 2007..... .....2006.....
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 76.995 42.804
Inversiones 206.400 180.782
Otros créditos 515.938 466.342
Bienes de cambio 302.000 754.697
Total del Activo Corriente 1.101.333 1.444.625
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos 251.600
Bienes de cambio 183.001 121.000
Bienes de uso 23.107.377 28.335.243
Activos intangibles 7.800.188 9.050.804
Total del Activo no Corriente 31.090.566 37.758.647
TOTAL DEL ACTIVO 32.191.899 39.203.272

El informe de fecha 18 de abril de 2008
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PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales y otras cuentas por pagar I0D1. 4.281.976
Total del Pasivo Corriente 3.001.770 4.281.976

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas comerciales y otras cuentas por pagar 7.2685 776.543
Total del Pasivo no Corriente 467.262 776.543
Total del Pasivo 3.469.032 5.058.519

PATRIMONIO NETO 28.722.867 34.144.753
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 32.191.899 39.203.272

BASES DE PREPARACION Y PRINCIPALES CRITERIOS CONTABLES

2.1 Normas contables aplicadas

Los presentes estados contables han sido prepayagikgsuestos de acuerdo con las
Resoluciones Técnicas N° 6, 8, 9, 14, 16, 17, 1822y 23 y las Interpretaciones N°
1 a 4, en lo que fuera aplicable, en sus textoemt@s aprobados por la Federacion
Argentina de Consejos Profesionales de Cienciamndfowas (“F.A.C.P.C.E.”) y
actualizados hasta el mes de abril de 2006, adaptpdr las Resoluciones CD N°
93/2005 (hasta la Resolucion Técnica N° 22 y lgsrpmetaciones N° 1 a 4) y CD N°
42/2006 (para la Resolucion Técnica N° 23) del €mn#rofesional de Ciencias
Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Air€sP(C.E.C.A.B.A."). Las
referidas Resoluciones del C.P.C.E.C.A.B.A. intjechn cambios a las normas
contables profesionales vigentes hasta el 31 dendite de 2005 (cuyo texto
ordenado estaba establecido por la Resolucién CB7K003), algunos con efectos a
partir del 1° enero de 2006 y otros con efectoardrplel 1° de enero de 2008.

Los cambios que entraron en vigencia en el ejerci2DO6 no afectaron
significativamente la situacion patrimonial y lesultados de las operaciones de la
Sociedad.

Los dos cambios que entraran en vigencia a patiltde enero de 2008, son: (i) se
requiere calcular el valor recuperable de los lsedeuso en base a la proyeccion de
flujos de fondos descontados en todos los casoy se(requiere informar por nota a
los estados contables el efecto que hubiera causadips estados contables el
reconocimiento de un pasivo por impuesto diferidgioado en la diferencia entre el
valor contable ajustado por inflacion de los biedesuso y el valor fiscal (cuando el
ente optare por mantener el criterio de consid#icina diferencia como permanente).
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2.2

2.3

b)

Consideracion de los efectos de la inflacion

La Sociedad aplico la reexpresion de estados cestalara reconocer los efectos de la
inflacién hasta agosto de 1995 y en el periodo centgido entre enero y diciembre de
2002, utilizando la metodologia establecida pomkagnas contables profesionales. El
Poder Ejecutivo Nacional y la Inspeccién Generaluigicia (“IGJ”), por un lado, y el
C.P.C.E.C.A.B.A., por otro, suspendieron la reegigre de estados contables para
reconocer los efectos de la inflacion a partiridde marzo de 2003 y 1 de octubre de
2003, respectivamente. Las variaciones en el irdicprecios internos al por mayor,
que es el establecido para la reexpresion de estemitables para reconocer los
efectos de la inflacion, no fueron significativagsrahte el lapso enero de 2003 a
septiembre de 2003.

Criterios de valuacion

Los principales criterios de valuacion empleadosleepreparacion de los estados
contables son:

Rubros monetarips

Caja, bancos, créditos y deudas en pesos se haemana sus valores nominales,
segregando los componentes financieros implicitesndo estos fueran significativos,
y computando cuando correspondiera, los interesesorgponentes financieros
implicitos devengados hasta el cierre de cadaiei@rc

El efecto de considerar los valores actuales deubsos monetarios corrientes y no
corrientes, excluyendo la provisiébn por abandontaponamiento de pozos, que no
tuvieran asociada una tasa de interés o para l@esumo existiera una forma de
compensacion financiera contemplada, ha sido cereid poco significativo.

Los costos futuros por el abandono y taponamieatpatos son reconocidos al valor
estimado de las sumas a pagar descontadas a anestamada en el momento de su
medicion inicial. De acuerdo con interpretacionesaplicaciones de la actual

legislacion, y en funciébn de cambios tecnolégicosayiaciones en los costos de
saneamiento necesarios para la proteccion del naedlidente, las U.T.E.s en las que
participa Petrouruguay S.A., han considerado caewss reestimar periodicamente
los costos futuros de abandono y taponamiento dmspoLos efectos de estas
reestimaciones son reconocidos en los estados btesitalel ejercicio en que se
verifican dichos cambios.

Activos y pasivos en moneda extranjera

Se han valuado a los tipos de cambio aplicablesntég al cierre de cada ejercicio,
segregando los componentes financieros implictiasndo estos fueran significativos,
y computando cuando correspondiera, los interesesomponentes financieros
implicitos devengados hasta el cierre de cadaiejerc
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d)

6.

El efecto de considerar los valores actuales deruibsos en moneda extranjera
corrientes y no corrientes, que no tuvieran aseciash tasa de interés o para los
cuales no existiera una forma de compensacion dieem contemplada, ha sido
considerado poco significativo.

Inversiones

Los depdsitos a plazo fijo han sido valuados deermu con la suma de dinero
entregada en el momento de la transaccion massodtados financieros devengados
al cierre del ejercicio.

Los fondos comunes de inversion de los consora@d®leros han sido valuados a la
cotizacion vigente al cierre de cada ejercicio.

Bienes de cambhio

Los materiales se han valuado a su costo de réfositcierre de cada ejercicio. Las

existencias de petroleo se han valuado de acuerdéos precios de venta vigentes al
cierre de cada ejercicio neto de los gastos dised¢oventa. Los valores asi obtenidos
no superan su valor recuperable.

Bienes de uso vy activos intangibles:

Se han valuado a sus costos originales expresado®eeda homogénea, de acuerdo
a lo indicado en la nota 2.2. Los costos origindie$as incorporaciones posteriores al
31 de diciembre de 2002 no fueron reexpresados hpberse discontinuado la
aplicacion del procedimiento de ajuste por inflacio

Bienes de uso (excluyendo Gasoducto Colén - Pau$anakctivos intangibles

La Sociedad, a diferencia de los operadores dé&JI&<.s en las cuales participa,
utiliza el método del "Costo total" para contalgilizas operaciones relacionadas con
las actividades de exploracion y produccién deduarburos.

De acuerdo a la definicion de dicho método todeglstos de exploracion, excluidos
los costos de los pozos exploratorios y de la ssmiilizada para determinar el lugar
de perforacion de los pozos, se capitalizan comtvaac intangibles, con
independencia de que se determine o0 no la existateireservas para el posterior
desarrollo comercial.

Los costos de perforacion de los pozos exploraplas de desarrollo, productivos y
secos, Y la sismica asociada que determiné el bigygrerforacion, es capitalizada en
bienes de uso.
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f)

7.

Los valores capitalizados como bienes de uso ywatintangibles, incluyendo la

propiedad minera (y excluyendo rodados y mueblastilgs), se amortizan por el

método de agotamiento en funcién de los metroscogbie hidrocarburos extraidos
sobre el total de reservas probadas. El célculoagietamiento de los importes
capitalizados por las areas en las que particifdoldedad, fue realizado tomando la
produccion y reservas en su conjunto.

El limite de activacion de los bienes de uso wastintangibles (valor recuperable) fue
calculado considerando todas las areas en su ¢onfam dicho célculo se consideraron
las reservas probadas estimadas por la Sociedeslopkradores de las UTEs en base a
la informacién geoldgica disponible y su mejormsition de la inversion necesaria y de
los precios de los hidrocarburos.

Los valores asi determinados no superan el valouperable de las areas en su
conjunto, calculado sobre la base de la informadiéponible.

La depreciacidon de los muebles y utiles y rodagosascula segun el método de la linea
recta, en funcion de las siguientes alicuotas:

%
Muebles y Utiles 20
Rodados 33

Bienes de uso Gasoducto Colén - Paysandu

Se ha valuado a su costo reexpresado en monedayéoe® en funcion de lo indicado
en lanota 2.2.

El Gasoducto Colon - Paysandu se deprecia en 38 afpartir del mes de inicio del
transporte, lo cual ocurrié en octubre de 1998.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el valor activdée dicho gasoducto no supera su
valor recuperable.

Inversiones no corrientes

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 las participaes de la Sociedad en Uniones
Transitorias de Empresas y otros acuerdos paveplaracion y extraccion de petroleo y

gas y la sucursal en el exterior (Republica devBglihan sido consolidadas linea por
linea, en base a la participacion proporcionalosnalctivos, pasivos, ingresos y gastos
de esos consorcios (ver nota 1) y sucursal.
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8.

El 12 de octubre de 1999, el Directorio de la Simikaprobd la constitucion de una
sociedad en Brasil denominada Gasoducto Cruz dedl&&rasil S.A., que se ocuparia
de la extension del gasoducto en dicho pais. Comaf@2 de noviembre de 1999, el
Directorio aprobd el texto del estatuto y conveni@ accionistas suscripto
conjuntamente con BG UK Holding Ltd. y Pan Ameriéarergy LLC. Con fecha 28 de
abril de 2006, los accionistas de Gasoducto CruBdedo Brasil S.A. decidieron que
no era conveniente desarrollar el proyecto de esipandel gasoducto Cruz del Sur
hasta la ciudad de Porto Alegre, siendo este d@tolgrincipal de la constitucion de
dicha sociedad, y aprobaron el cierre de la misma.

g) Patrimonio neto y cuentas de resultados

Las cuentas de patrimonio neto han sido reexpresagaacuerdo a lo indicado en la
nota 2.2., excepto la cuenta Capital social quexgriso por su valor nominal. Las

cuentas de resultados se han mantenido a sus valom@nales, excepto los cargos por
activos consumidos (depreciaciones y disminucialeebienes de uso y amortizaciones
de activos intangibles), que se determinaron egidana los valores reexpresados en
tales activos.

h) Contingencias

Petrouruguay S.A. es parte en reclamos y contragedirimidos dentro y fuera del
ambito judicial, y esta expuesta a hechos contigeque surgen en el curso normal de
los negocios, incluyendo reclamos y controversiGgghos contingentes desfavorables
por cuestiones comerciales, impositivas, de comeggterior y cambios, etcétera. La
Sociedad ha evaluado la registracibn de deudaseyisnes para controversias
judiciales y otras contingencias basandose en dllisen propio de reclamos,
controversias y hechos contingentes desfavorabdesiyformes de sus asesores legales,
tomado como criterio para el reconocimiento de dsudprevisiones para contingencias
en los presentes estados contables la existenciaunde alta probabilidad de
materializacion de tales reclamos, controversisghos contingentes desfavorables, de
acuerdo con lo sefialado en el parrafo 4.8 de lal®&@én Técnica No. 17. El Directorio

y la Gerencia de la Sociedad opinan que las depdascontroversias judiciales
registradas en los presentes estados contablesufiorentes para atender un eventual
efecto adverso de tales reclamos y controversiage sgu situacion patrimonial y los
resultados de sus operaciones, en funcion dedaosegltos de juicio, etapas procesales y
cuestiones de hecho y de derecho conocidas hafgehla de emision de los presentes
estados contables.
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i) Impuesto a las ganancias y a la ganancia mipmesunta

Las normas contables vigentes requieren la coitabibn del cargo por impuesto a
las ganancias por el método del impuesteridid, el cual considera el efecto de las
diferencias temporarias originadas en la distirtsebde medicién de activos y pasivos
segun criterios contables e impositivos y de losbgantos impositivos existentes y
créditos fiscales no utilizados susceptibles deudedn de ganancias impositivas
futuras, computados considerando la tasa impositgente, que actualmente alcanza el
35%.

El activo impositivo neto diferido al 31 de dicierabde 2007 y 2006 ha sido
integramente previsionado debido a que no existepresente indicios claros para
estimar su recuperabilidad.

Adicionalmente, la Sociedad determina el impuestia @anancia minima presunta
aplicando la tasa vigente del 1% sobre los actemsiputables al cierre de cada
ejercicio. Este impuesto es complementario del @spua las ganancias. La obligacion
fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidma el monto mayor que surja de la
determinacion del impuesto a la ganancia minimaym& y la obligacion fiscal por el
impuesto a las ganancias determinado aplicandséavigente del 35% sobre la utilidad
impositiva estimada de cada ejercicio. Sin embasgel, impuesto a la ganancia minima
presunta excede en un ejercicio fiscal al impuadts ganancias a pagar, dicho exceso
podra computarse como pago a cuenta de cualquegderte del impuesto a las
ganancias a pagar sobre el impuesto a la gananitianan presunta que pudiera
producirse en cualquiera de los diez ejerciciogisiges.

Uso de estimaciones en la preparaciéon de lasles contables

La preparacion de los estados contables de acueodo las normas contables
profesionales vigentes requiere que el Directorla Gerencia de la Sociedad efectien
estimaciones que afectan la determinacion de lpsri@s de los activos y pasivos y la
revelacion de contingencias a la fecha de preséntale los estados contables. Estas
estimaciones incluyen, entre otras, la determimadila cobrabilidad y recuperabilidad
de los créditos, la determinacion del valor recabler de bienes de cambio, bienes de
uso y activos intangibles, incluyendo estimaciosesre flujos de efectivo futuros, la
determinacion de provisiones para gastos y la dermtion de la exposicion a
contingencias. Los resultados y los importes regdes los que finalmente son
recuperados los activos o cancelados los pasivedepudiferir de las estimaciones
efectuadas para determinar los resultados y losrieg por los que los activos y pasivos
son reconocidos y/o expuestos en los presentafoestantables.
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10.
3. AREAS PETROLERAS

La Sociedad, a través de su participacién en la&HBS%, fue adjudicataria de las
siguientes areas en la Republica Argentina, paraéxfaoracion y explotacién de
hidrocarburos:

a) Bajada del Palo, ubicada en la Provincia de Neuqoérgada por el Poder
Ejecutivo Nacional mediante el Decreto N° 1.769(80 nota 10).

b) La Amarga Chica, ubicada en la Provincia de Neugoéorgada por el Poder
Ejecutivo Nacional mediante el Decreto N° 1.59({&k nota 1).

c) El Caracol Norte, ubicada en la Provincia de Nengu#orgada por el Poder
Ejecutivo Nacional mediante el Decreto N° 1.28@(&# nota 1).

d) Tres Nidos, ubicada en la Provincia de Rio Negtargada por el Poder Ejecutivo
Nacional mediante el Decreto N° 1.290/92 (ver dgta

e) Aguada de la Arena, ubicada en la Provincia de Né&wgotorgada por el Poder
Ejecutivo Nacional mediante el Decreto N° 1.321/94.

f) Cuenca Colorado Marina 2, ubicada en la Platafo@oatinental Argentina,
otorgada por el Poder Ejecutivo Nacional mediantecifdon Administrativa
32/2001 (ver nota 1).

Los derechos de concesion, exploracion y explatagidos gastos incurridos para la
obtencién de la concesion de las areas, fueronidtud en el rubro bienes de uso como
propiedad minera, y amortizados de acuerdo corgoesado en la nota 2.3.e).

4. INVERSIONES

El detalle de las inversiones corrientes al cidergada ejercicio es el siguiente:

...2007... ...2006...

Depdsitos a plazo fijo 14.079.110
Fondos comunes de inversion 206.400 180.782
Total 14.285.510 180.782

5. CREDITOS POR VENTAS
El detalle de los créditos por ventas al cierreatia ejercicio es el siguiente:

...2007... ...2006...
Sociedad art. 33 Ley N° 19.550 A.N.C.A.P. en
moneda extranjera (nota 12 y anexo III) 19.014.045 22.160.685
Comunes en moneda extranjera (anexo IlI) 328.484 1.029.508
Comunes en pesos 890.201
Total 20.232.730 23.190.193

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.CEE.C.AB.A.
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11.

6. OTROS CREDITOS

El detalle de otros créditos al cierre de cadecigje es el siguiente:

...2007... ...2006...
a) Corrientes
Créditos fiscales 534.419 165.249
Sociedad art. 33 Ley N° 19.550 A.N.C.A.P (nota 12)
En moneda extranjera (anexo ) 684.566 883.031
En pesos 462.597 265.708
Anticipos efectuados a las U.T.E.s 27.035 1.572.209
Diversos 1.194 1.194
Total 1.709.811 2.887.391
b) No corrientes
Impuesto al valor agregado 7.634.367 4.711.645
Impuesto a la ganancia minima presunta 4.097.851 3.601.551
Total 11.732.218 8.313.196
7. DEUDAS COMERCIALES
El detalle de las deudas comerciales al cierreada ejercicio es el siguiente:
...2007... ...2006...
Comunes en pesos 1.078.368 600.333
Comunes en moneda extranjera (anexo ll) 3.230.311 2.800.124
Total 4.308.679 3.400.457
8. PRESTAMOS
El detalle de los préstamos al cierre de cadaiejeres el siguiente:
...2007... ...2006...
a) Corrientes
Sociedad art. 33 LeyNL9.550 - A.N.C.A.P., en
moneda extranjera (nota 12 y anexo IlI) 24.335.885 18.961.247
Diversos 3.120.668 2.307.188
Total 27.456.553 21.268.435
b) No corrientes
Sociedad art. 33 LeyNL9.550 - A.N.C.A.P., en
moneda extranjera (nota 12 y anexo II) 33.770.632 35.270.605
Total 33.770.632 35.270.605

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.A.B.A.
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9. DEUDAS FISCALES

El detalle de las deudas fiscales al cierre da egetcicio es el siguiente:

...2007... ...2006...

Derechos de exportaciones 3.431.615 2.508.516
Impuesto a la ganancia minima presunta a pagar

neto de anticipos y retenciones 132.428 198.905

Impuesto sobre los ingresos brutos 7.167
Impuesto a los bienes personales — responsable

sustituto 398.586 268.862

Retenciones de impuesto a las ganancias 65.799
Total 4.028.428 2.983.450

10. RESULTADO POR VENTA DE PARTICIPACION EN AREA “B AJADA DEL
PALO” Y RESULTADO DE OPERACIONES DISCONTINUADAS.

El Directorio de la Sociedad, en forma conjunta Eatrobras Energia S.A., decidio
desinvertir en el area “Bajada del Palo” propicianth proceso de “Farm-out” a
efectos de concretar la cesion de dicha area.

La referida decision, se fundamenté en el alto mdetlas inversiones requeridas para
desarrollar las reservas probadas de petrole@réncia de instalaciones de superficie
para el manejo de los liquidos en superficie cujecueion implicaria nuevas
inversiones y, fundamentalmente en que el plazla d&oncesion caducaba en el afio
2015, condicionando los eventuales proyectos darde® de las reservas probadas y
tornando practicamente inviables los proyectosarapbrios destinados a comprobar y
desarrollar las reservas probables y posibles.

El proceso de “Farm-out” fue muy exitoso, siendoptapuesta de Petrolera entre
Lomas S.A. (PELSA), resultante de una situacionegplotacion particular, muy
favorable a los intereses de la Sociedad, rep@s@ntun ingreso por la venta de su
participacion del 20% de 19.911.252, y un resoltadr venta de dicha participacion
de 6.924.863.

La entrega de la operacion del area se concretboahento del pago del precio
acordado, aun cuando la fecha efectiva de la cebarea fue el 1 de septiembre de
2007, por lo que se acordd que los montos resakaie los volumenes producidos y
comercializados en ese periodo, una vez descontados los gastos derivados de su
produccion y comercializacion, se restituirian 4 8A.

Los ingresos por la comercializacion de la produtde hidrocarburos producidos en
el area, netos de los costos de produccion, coafigexion y administracion
relacionados, que fueron generados entre el 1e® ele 2007 y el 1 de septiembre de
2007, fecha efectiva de la cesion del area, fueegistrados en el rubro Resultado de
operaciones discontinuadas.

El informe de fecha 18 de abril de 2008

se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A.
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a) El detalle de los vencimientos de los saldos al8tliciembre de 2007 y 2006 es el

b)

13.

CLASIFICACION DE LOS SALDOS DE CREDITOS, DEUDAS E

INVERSIONES

siguiente (no se incluye la participacion de Petrguay S.A. en los activos y

pasivos de las U.T.E.s):

...2007...
Créditos e inversiones
Sin plazo establecido 1.175.447
Vencido 10.818.520
A vencer:
Dentro de los 3 meses 24.027.684
Mas de un afio 11.732.218
Total 47.753.869
Deudas
Sin plazo establecido 6.567.068
Vencido 21.251.842
A vencer:
Dentro de los 3 meses 9.274.591
Mas de un afio 33.770.632
Total 70.864.133

El detalle de los saldos que devengan y que nondeveinterés al 31 de diciembre

...2006...

2.102.110
16.614.483

7.360.991
8.313.196

34.390.780

6.285.606
15.962.410

9.113.882
35.270.605

66.632.503

de 2007 y 2006 es el siguiente (no se incluye taggaacion de Petrouruguay S.A.

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

...2007...
Créditos e inversiones
Devengan interés 14.079.110
No devengan interés 33.674.759
Total 47.753.869
Deudas
Devengan interés 40.762.897
No devengan interés 30.101.236
Total 70.864.133

Los préstamos recibidos devengan intereses a aaisdle.

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.A.BA.
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12.

13.

14.

14.
SOCIEDAD ART. 33 LEY N° 19.550

Sociedad Controlante

- Sociedad: Administracion Nacional de Combustibles, Alcohol Rortland
(ANN.C.A.P.).

- Domicilio legal Paysandi y Avda. del Libertador Brig. Gral. Léwjal,
Montevideo, Uruguay.

- Actividad principal Petrolera.

- Porcentaje de participaciéon en el capital y envtiiss 96,74 %.

Los saldos con la sociedad controlante al 31 derdlare de 2007 y 2006 eran los
siguientes:

...2007... ...2006...
Créditos por ventas 19.014.045 22.160.685
Otros créditos corrientes 1.147.163 1.148.739
Préstamos corrientes (24.335.885)(18.961.247)
Préstamos no corrientes (33.770.632)35.270.605)

Las operaciones realizadas con la sociedad cantmlen los ejercicios econémicos
terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006 fuE®siguientes:

...2007... ...2006...
Venta de combustibles 13.384.362 12.976.708
Transporte de combustibles 9.427.620 7.668.188
Intereses perdidos (2.117.932) (1.894.263)

CAPITAL SOCIAL

Al 31 de diciembre de 2007, el capital social seoetraba totalmente suscripto e
integrado, con 23.470.707 acciones ordinarias d& veominal $1 por accién y con
derecho a un voto cada una. Con fecha 12 de nag0@b, la Asamblea Ordinaria y
Extraordinaria de accionistas resolvié la reducaéh capital social en 8.000.000, la
cual fue inscripta en el Registro Publico de Comeet 20 de abril de 2006. El ultimo
aumento de capital de 23.400.000, previo a la ®@dndndicada, fue inscripto en el
Registro Publico de Comercio el 29 de abril de 2002

IMPUESTO A LAS GANANCIAS

a) La conciliacion entre el impuesto a las ganancieterchinado y el resultante de
aplicar la tasa del 35% establecida por las normigentes en la materia al
resultado contable de los ejercicios econdmicasiterdos el 31 de diciembre de
2007 y 2006 es la siguiente:

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A.
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15.

...2007.. ...2006...

Ganancia (pérdida) del ejercicio antes del impuasto
las ganancias 4.552.985 (17.334)
Tasa impositiva vigente 35% 35%

Tasa impositiva vigente aplicada a la ganancia

(pérdida) del ejercicio antes del impuesto a las

ganancias (1.593.545) 6.067
Diferencias permanentes netas, incluyendo el efecto

de la reexpresion de partidas en moneda

homogénea (5.808.393) (46.947)
Disminucién de la prevision por irrecuperabilidas d
activo impositivo diferido 7.401.938 40.880

Impuesto a las ganancias determinado - -

La composicién del activo impositivo diferido netb31 de diciembre de 2007 y
2006 es la siguiente:
....2007.... ....20086....

Quebrantos impositivos acumulados 5.813.361
Provisiones no deducibles 1.751.687  3.340.264

Subtotal 1.751.687 9.153.625
Prevision por irrecuperabilidad de activo impositiv

diferido (1.751.687) (9.153.62%
Total - -

La evolucion de la prevision por irrecuperabilidiaactivo impositivo diferido al
31 de diciembre de 2007 y 2006 es la siguiente:
....2007.... ....20086....
Saldo al inicio del ejercicio 9.153.625 9.194.505
Disminuciones (imputado al impuesto a las
ganancias) (7.401.938) (40.880)
Saldo al cierre del ejercicio 1.751.687 9.153.625

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A.
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15. RESTRICCION A LA DISTRIBUCION DE RESULTADOS NO ASIGNADOS

De acuerdo con las disposiciones de la Ley de 8ades Comerciales N° 19.550, el
5% de la utilidad neta de cada ejercicio deberamarse a la reserva legal, hasta que
la misma alcance el 20% del capital social.

ARNOLDO GELMAN RAUL SENDIC
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A.
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PETROURUGUAY S.A.
Numero de Registro en la Inspeccion General de fusti81
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(presentados en forma comparativa con el ejercanad@nico terminado el 31 de diciembre de 2006 pe=Ds)

BIENES DE USO

ANEXO |

....... 2006.....
Cuenta principal Valor al Aumentos Disminu-  Transfe- Disminuciones Valor al cierre Depreciaciones........ooececeenene Neto Neto
inicio del ciones rencias por venta area del ejercicio  Acumuladas Disminuciones  Disminu- Del Acumuladas resultante resultante
ejercicio Bajada del Palo al inicio del  por venta area ciones ejercicio al cierre del
(nota 10) ejercicio Bajada del Palo 1) ejercicio
(nota 10)
Propiedad minera 10.860.951 (10.860.951) 6.578.702 (6.865.613) 286.911 4.282.249
Terrenos 15.315  14.000 (15.315) 14.000 938 938 13.062 15.315
Inmuebles 125.600 125.600 8.415 8.415 117.185
Rodados 57.959 (41.550) 16.409 57.959 (41.550) 16.409
Muebles 'y Utiles 50.710 (9.432) 41.278 25.439 (10.350) 520 15.609 25.669 25.271
Maquinas, instrumentos y equipos ~ 16.646.723  677.300 (60.412) (244.000) (207.950) 16.811.661  4.977.540 (40.876) 812.804  5.749.468 11.062.193 11.669.183
Campamentos y oficinas 222.698 (222.698) 126.899 (134.161) 7.262 95.799
Pozos productores 16.798.723 (2.393.240) 3.127.600 (1.676.745) 15.856.338  5.208.578 (170.403) (1.121.462) 817.087  4.733.800 11.122.538 11.590.145
Obras en curso 657.2813.558.394  (211.459) (2.883.600) (353.886) 766.730 766.730 657.281
Gasoducto Col6n — Paysandu 13.969.723 13.969.723  3.442.601 419.092  3.861.693 10.108.030 10.527.122
TOTAL 2007 59.280.083 4.375.294 (2.665.111) - (13.388.527  47.601.739 20.417.718 (7.262.953) (1.121.462) 2.353.029 14.386.332 33.215.407
TOTAL 2006 58.836.948 502.112 (58.977) - - 59.280.083 17.696.066 - - 2.721.652 20.417.718 38.862.365

(1) En 2007 incluye 2.019.108 imputado a gastos de &gim y 333.921 imputado a Resultado de operasidiseontinuadas (ver nota 10).

ARNOLDO GELMAN
Por Comision Fiscalizadora

RAUL SENDIC
Presidente

El informe de fecha 18 de abril de 2008 se extimmdocumento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Pablico U.B.A.
C.P.C.EE.C.AB.A.
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ANEXO Il
PETROURUGUAY S.A.
Numero de Registro en la Inspeccién General declusfi681
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
(presentados en forma comparativa con el ejereimimémico terminado el 31 de diciembre de 2006 pesos)

ACTIVOS INTANGIBLES

.................................................................................................. 00 O STOU VSO RUPTPRRPRPN 0 [0 o
Cuenta principal Valor al Aumentos Disminu- Dismiiones Valoral .o AMOIt@ANES. .......eevveeiiiieee e Neto Neto
inicio del ciones por venta drea  cierre del  Acladas Disminu-  Disminuciones Del Acumuladas restdtan resultante
ejercicio Bajada del Palo  ejercicio al inicid de ciones por venta area  ejercicio  al cierre del
(nota 10) ejercicio Bajada del Palo Q) afsoc
(nota 10)
Gastos de exploracion:
Area Bajada del Palo 9.576.839 (9.576.839) 5.352.708 (5.635.725) 283.017 4.224.131
Area Aguada de la Arena 2.308.276 2.308.276 768.992 103.132 872.124 1.436.152 1.539.284
Area ENARSA 1 - CCM-2 3.604.780 4.491.063 (1.084.119) 7.011.724 317.391 (129.484) 459.781 647.688 6.364.036 3.287.389
Otros 151.080 151.080 151.080 151.080
TOTAL 2007 15.640.975 4.491.063 (1.084.119) (9.576.839) 9.471.080  6.590.171 (129.484) (5.635.725) 845.930 1.670.892 7.800.188

TOTAL 2006 13.657.452 1.983.523 - - 15.640.975 6.017.269 - - 572.902 6.590.171 9.050.804

(1) En 2007 incluye 562.913 imputado a gastos de exgdoty 283.017 imputado a Resultado de operacidisesntinuadas (ver nota 10).

ARNOLDO GELMAN RAUL SENDIC
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 18 de abril de 2008 se extiemddocumento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A.
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PETROURUGUAY S.A.

NUmero de Registro en la Inspeccion General de {stig81

ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(presentados en forma comparativa con el ejereimimémico terminado el 31 de diciembre de 2006)

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

ANEXO 1l

............................................................ 2007 -t e e e eeiieenee.2006.
Clase y monto de la Cambio o Monto en moneda Angent Monto en moneda Argentina
moneda extranjera cotizacion e importe contatibza e importe contabilizado

Vigente (en pesos) (en pesos)
ACTIVO $
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos us$s 41.512 3,109 129.060 5.832
Créditos por ventas U$S 6.221.463 3,109 19.342.529 23.190.193
Otros créditos Uss 220.188 3,109 684.566 883.031
Total del Activo Corriente y del Activo 20.156.55 24.079.056
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales U$S 1.025.821 3,149 3.230.311 2.800.124
Préstamos Us$s 7.728.131 3,149 24.335.885 18.961.247
Total del Pasivo Corriente 27.566.196 21.761.371
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos U$S 10.724.240 3,149 33.770.632 35.270.605
Total del Pasivo no Corriente 33.770.632 35.270.605
TOTAL DEL PASIVO 61.336.828 57.031.976
ARNOLDO GELMAN RAUL SENDIC
Por Comisién Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 18 de abril de 2008 se extiemdgogumento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
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ANEXO IV

PETROURUGUAY S.A.
Numero de Registro en la Inspeccidén General déciust681
ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(presentados en forma comparativa con el ejereicandémico terminado el 31 de diciembre de 2006 -
en pesos)

COSTO DE VENTAS

......... 2007.......  .........2006.......
Existencias de petréleo al inicio del ejercicio 76.697 84.991
Compras del ejercicio 5.417.116 4.819.205
Gastos de explotacién (anexo V) 16.511.190 16.333.299
Existencias de petréleo al cierre del ejercicio (76.697)
TOTAL 22.005.003 21.160.798
ARNOLDO GELMAN RAUL SENDIC
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

GUSTAVO H. BUNGE (Socio)
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.AB.A.
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ANEXO V

PETROURUGUAY S.A.

Numero de Registro en la Inspeccidén General déciust681

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. b) DE LAL EY N° 19.550
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(presentada en forma comparativa con el ejercimim@&mico terminado el 31 de diciembre de 2006 -
en pesos)

............................... 2007 .....20086.....
Gastos de Gastos de Total Total
explotacion adminis-
tracion

Honorarios y asesoramiento 579.497 572.211 1.151.708 1.128.043
Sueldos y contribuciones sociales 114.340 114.340 100.948
Regalias 3.042.435 3.042.435 2.487.008
Reparacion de pozos productivos 612.249 612.249 1.212.780
Abandono y taponamiento de pozos 59.600 59.600 338.965
Transporte y gastos gasoducto 8.528.772 8.528.772 7.601.293
Depreciacion de bienes de uso 2.019.108 2.019.108 2.721.652
Amortizacién de activos intangibles 562.913 562.913 572.902
Impuestos, tasas y contribuciones 374.833 374.833 303.477
Gastos bancarios 599.487 599.487 259.948
Diversos 617.443 198.023 815.466 664.579

TOTAL 2007 16.511.190 1.369.721 17.880.911
TOTAL 2006 16.333.299 1.058.296 17.391.595

ARNOLDO GELMAN RAUL SENDIC
Por Comision Fiscalizadora Presidente

El informe de fecha 18 de abril de 2008
se extiende en documento aparte
DELOITTE & Co. S.R.L.

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

A los senores Accionistas de
Petrouruguay S.A.

En nuestro caracter de miembros de la Comisiérakzsdlora, hemos efectuado un examen
de los documentos de Petrouruguay S.A. detalladosl eapitulo | a los efectos de dar
cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 294aleey N° 19.550. Los documentos citados
constituyen una informacion preparada y emitidagd@irectorio de la Sociedad en ejercicio
de sus funciones exclusivas. Nuestra responsathikdaexpresar una opinion sobre dichos
documentos basados en el examen realizado cocaglcal especificado en el capitulo I1.

) DOCUMENTOS EXAMINADOS

a)

b)

c)

d)

e)

f)

o))

Balance general al 31 de diciembre de 2007.

Estado de resultados por el ejercicio econértecminado el 31 de diciembre de
2007.

Estado de evolucion del patrimonio neto porjeloicio econdémico terminado el 31
de diciembre de 2007.

Estado de flujo de efectivo por el ejercicammomico terminado el 31 de diciembre
de 2007.

Notas 1 a 15 y anexos | a V correspondientefeaticio econémico terminado el 31
de diciembre de 2007.

Inventario al 31 de diciembre de 2007.

Memoria del Directorio por el ejercicio econdmierminado el 31 de diciembre de
2007.

) ALCANCE DEL EXAMEN

a)

En ejercicio del control de legalidad que es destra competencia, en lo que se
refiere a las decisiones y actos de los érganda 8eciedad que fueron tratados en
las reuniones de Directorio y Asambleas, hemos meo los documentos
detallados en los apartados a) a e) del capituluéstro examen fue realizado de
acuerdo con las normas de sindicatura vigentedlesidas por la Resolucion
Técnica N 15 de la Federacion Argentina de Consejos Prafake de Ciencias
Econdmicas. Dichas normas requieren que el exaraelosdestados contables se
efectle de acuerdo con las normas de auditoriateégen la Republica Argentina, e
incluya la verificacibn de la congruencia de loscwloentos e informacion
examinados con la informacion sobre las decisisoegetarias expuestas en actas, y
la adecuacién de dichas decisiones a la Ley ydtados, en lo relativo a aspectos
formales y documentales.
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Para realizar nuestra tarea profesional sobredosrdentos detallados en los items a)
a e) del capitulo I, hemos efectuado una revisiériadauditoria efectuada por los
auditores externos, Deloitte & Co. S.R.L., quienmsmitieron su informe con
salvedades, de acuerdo con las normas de auditgeates, con fecha 18 de abril de
2008. Nuestra revision incluy6 la planificacionldeuditoria, la naturaleza, alcance y
oportunidad de los procedimientos aplicados y lasclusiones de la auditoria
efectuada por dichos auditores.

Una auditoria requiere que el auditor planifiguegarrolle su tarea con el objetivo de
obtener un grado razonable de seguridad acerca ideXistencia de manifestaciones
no veraces o errores significativos en los estadwogables. Una auditoria incluye

examinar, sobre bases selectivas, los elementpsciieque respaldan la informacién

expuesta en los estados contables, y evaluar fasasocontables utilizadas y, como
parte de ellas, la razonabilidad de las estimasiate significacion hechas por el

Directorio. Dado que no es responsabilidad dedai€ion Fiscalizadora efectuar un

control de gestion, el examen no se extendio ariteyios y decisiones empresarias de
las diversas areas de la Sociedad, cuestionesaqueesponsabilidad exclusiva del

Directorio.

Con relacion a la memoria del Directorio por ek@fo econdmico terminado el 31
de diciembre de 2007, hemos constatado que estengoto contenga la informacion
requerida por el articulo 66 de la Ley de Sociedd@emerciales N19.550, siendo
las afirmaciones sobre el marco econdmico en qudesenvolvio la Sociedad, la
gestion empresaria, y hechos futuros, incluidos @n documento citado,
responsabilidad exclusiva del Directorio. Asimismeo, lo que respecta a los datos
numeéricos contables incluidos en el documento gjtad lo que es materia de nuestra
competencia, hemos constatado que tales datoseroiecucon los registros contables
de la Sociedad y otra documentacion pertinente.

b) No hemos efectuado un examen de los estados cesitdéllas Uniones Transitorias
de Empresas (en adelante UTES) Petrobras Enejia-Retrouruguay S.A. — UTE
Area Aguada de la Arena al 31 de diciembre de 300&cpetrol S.A.- Petrouruguay
S.A. — Tres Nidos — El Caracol Norte UTE al 30 epteembre de 2007, los que fueron
auditados por otros profesionales, quienes emitienss informes de auditoria con
opinién favorable. Tal como se menciona en nota lhsaestados contables, estas
participaciones fueron valuadas y expuestas de rémueon el método de
consolidacion proporcional.

c) No hemos efectuado un examen de los estados cestaa Petrouruguay S.A.
Sucursal Bolivia al 31 de diciembre de 2007, log dueron auditados por otros
profesionales, quienes emitieron su informe detatidicon opinion favorable.

[I1) ACLARACIONES PREVIAS

Segun se explica en la nota 2.3.e) a los estadushies, la Sociedad, a través de su
participacion en las uniones transitorias de engsrese encuentra efectuando trabajos de
exploracion y desarrollo de hidrocarburos en laasipetroleras y ha considerado como
limite de activacion de bienes de usoy actiwdangibles el valor recuperable calculado
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en funcion de reservas probadas estimadas, inwersi@esaria estimada, precios de
hidrocarburos y otras premisas y/o estimacioneabkstidas por el Directorio de la

Sociedad y los operadores de las UTEs. Las misomaBipoétesis de ocurrencia futura que
pueden o no materializarse en el tiempo.

IV) DICTAMEN

a) En nuestra opinion, sujeto a los ajustes, si ldsidna, que pudieran surgir de la
situacion descripta en el capitulo Il precedergigcionada con la recuperabilidad de
las inversiones realizadas en las areas petrolesagstados contables detallados en
los apartados l.a) a l.e) de este informe preserdaonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacion patrimonia Betrouruguay S.A. al 31 de
diciembre de 2007, los resultados de sus operagid@evolucion de su patrimonio
neto y el flujo de su efectivo por el ejercicio Bémico terminado en esa fecha, de
acuerdo con normas contables profesionales vigestieta Republica Argentina,
adoptadas por el Consejo Profesional de Cienciasndfcicas de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires.

b) No tenemos observaciones que formular en rela@ariacmemoria del Directorio, la
que se ajusta a lo dispuesto por el articulo 66adecy N° 19.550. En lo que es
materia de nuestra competencia, los datos numéoogables incluidos en la
memoria del Directorio concuerdan con los registmstables de la Sociedad y otra
documentacién pertinente.

c) Las cifras de los estados contables mencionaddgseapartados |.a) a l.e) de este
informe surgen de los registros contables de lzeSad que se encuentran pendientes
de transcripcién en los libros rubricados.

d) En cumplimiento de lo establecido por la Resoluc®aneral N° 7/2005 de la
Inspeccion General de Justicia, informamos que Bewedificado el cumplimiento
por parte de los Directores titulares de la Sodedk la garantia exigida por la
Resolucién General N° 20/2004 de la Inspeccion €é¢nde Justicia y sus
modificatorias.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 18 de abril dé3200

ARNOLDO GELMAN
Por Comision Fiscalizadora



