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CAPITULOI

1. INTRODUCCION

El presente trabgjo analiza dos empresas licenciatarias distribuidoras de gas,
METROGAS SA y GASNATURAL BAN SA. Las mismas se han seleccionado
dado que comparten la atencion de la region metropolitana de Buenos Aires, y por
lo tanto tienen algunas caracteristicas similares. No obstante esto se observan
estrategias distintas tanto en materia de financiamiento como frente al proceso de
renegociacion de los contratos propuestos por € Gobierno Nacional.

En las presentes circunstancias, en donde luego de la crisis del afio 2001 se ha
producido un proceso global de renegociacion de contratos de Servicios Publicos,
con distintos grados de avances, € andlisis de la informacion econdmica y
financiera de las empresas es una fuente valiosa de informacion, tanto desde €l

punto de vista tedrico, como desde €l punto de vista operativo de la regulacion.

La teoria econdmica de la regulacion formula proposiciones que intenta que sean
vélidas para todo tiempo y lugar, y usa comunmente el anaisis de situaciones de
equilibrio. Asimismo postula un comportamiento optimizador por parte de las
empresas, (por gemplo maximizacion de beneficios, minimizacion de costos,
etc.), pero no describe las précticas concretas que las empresas llevan adelante
paralograr esto. Sintetizando, |a teoria postula que de todas | as practicas posibles,

laempresa elige lamejor, ladptima, pero sin decir cual es esa practica.

Al analizar las acciones llevadas adelante por las empresas sujetas aregulacion en
un escenario de crisis econdmica como la que se vivio en la Argentina, salen ala
luz los distintos comportamientos que tuvieron para poder adaptarse a las
circunstancias. Esto es como abrir una “caja negra”, que es el comportamiento

optimizador postulado por la teoria, y “ver” que hay realmente adentro.
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En este sentido destacar las diferencias entre las estrategias adoptadas por
distintas empresas, frente una contexto macroeconémico similar, tanto en materia
de costos, ampliaciones, financiamiento, etc., es un aporte que puede redizar esta
Tesina como un paso previo para poder desarrollar una teoria a respecto.
Téngase presente que muchas veces es una clasificacion y andlisis de los casos

estudiados €l paso previo para poder proponer unateoria més general.

Desde € punto de vista de la practica de la regulacién de los servicios publicos, €
andlisis de la informacion econémica y financiera de las empresas elegidas para
este trabagjo, permitira visualizar los problemas que tiene que enfrentar e
regulador en esta instancia y hacer un gercicio concreto de valuacion de ambas
empresas, cuestion que esta vinculada a la normalizacion de la situacion dentro

del Marco Regulatorio y en vistas auna Revision Tarifaria Integral.

2. EVOLUCION HISTORICA DE LOS MARCOS REGULATORIOS DEL
SECTOR ENERGIA

La politica hidrocarburifera argentina previa a afio 1990 se caracterizd por €
control gubernamental de los servicios publicos, incluyendo € upstream &
downstream del petrdleo y gas natural, la produccion de hidrocarburos:
monopolizada por la empresa estatal Y PF (Yacimientos Petroliferos Fiscales), y
la distribucion & transporte del gas natural: bajo e control exclusivo de la
empresa estatal Gas del Estado

La Poalitica hidrocarburiferas argentina impulsada en 1989 tuvo como objetivo la
Desregulacion y privatizacion de empresas estatales. La misma se redlizé a través
de la Ley 23.696 “Ley de Reforma del Estado”, los “Decretos de Desregulacion”
(Decretos 1055/1989, 1212/1989 and 1589/1989), € Decreto de Reconversion
(2412/1991): Conversion de contratos con YPF en permisos de exploracion y

concesiones de explotacion.
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Consecuentemente se produjo unareforma de laindustria del gas e petroleo con la
sancion de laLey del Gas (24.076) en Junio 1992, la desregulacién de los precios
de gas en Enero 1994 (Decreto 2731/93), € Plan Argentina que establecio los
términos y condiciones para € otorgamiento de permisos de exploracion a

empresas privadas

La Ley dd Gas 24.076 y decretos reglamentarios regulan € transporte y
distribucion de gas natural. Establece asimismo €l derecho a comercializar
libremente la produccién de hidrocarburos, locamente y a exterior, la
desregulacion de los precios de los hidrocarburos, la propiedad de los productores
de los hidrocarburos producidos, la exportacion de hidrocarburos exenta de
aranceles, derechos y/o retenciones presentes o futuros, las regalias las fija en un
maximo del 12% del valor boca de pozo, establece e derecho a exportar
libremente los hidrocarburos liquidos y gas natural sujeto a previa autorizacion de
la Secretaria de Energia (SE). Se establece € derecho a disponer libremente del
70% de las divisas, € derecho de distribuidoras de pasar atarifa el costo del gas

Las caracteristicas del proceso se centraron en contar con la existencia de marcos
regul atorios especificos establecidos por ley previa a la privatizacion y sujetar la
misma a mecanismos de incentivo de la competencia y/o eficiencia bajo e

control de |os entes regul adores respectivos.

Las consecuencias de la privatizacion se concentraron en inversores
internacionales, calificados, generando un mejor servicio, uno de los mejores del
mundo, en un &mbito de eficiencias trasladables €l usuario.

3. MARCO REGULATORIO DE LA ACTIVIDAD DE DISTRIBUCION DE
GASNATURAL:

3.1. DISENO ORIGINAL.
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La distribucién de gas natural es una actividad regulada por e ENARGAS. Su
jurisdicciéon se extiende a transporte, venta, almacenagje y distribucion de gas
natural. Su mandato, de acuerdo con lo expresando en la Ley del Gas, incluye la
proteccion de los consumidores, € cuidado de la competencia en la provision y
demanda de gas natura y e fomento de las inversiones de largo plazo en la

industria.

En & Pliego de Bases y Condiciones para la privatizacion de la prestacion del
servicio publico de distribucion de gas se establece que no se podra, sin previa
autorizacion de la Autoridad Regulatoria bajo pena de caducidad de la licencia
para la prestacion del servicio, vender, ceder o transferir bgjo cualquier titulo o
constituir gravamenes sobre Activos Esencidles afectados a la prestacion del

servicio.

Las ampliaciones y mejoras que la Sociedad incorpore a la red de distribucion
después de la toma de posesion sdlo se podran gravar para garantizar créditos a
mas de un afio de plazo tomados para financiar nuevas ampliaciones y mejoras del

servicio licenciado.

Al momento de la terminacion de la Licencia, la Licenciataria debe transferir a
Gobierno Argentino o a un tercero que éste designe, todos los Activos Esenciales
establecidos en un inventario actualizado a dicha fecha, libres de cargas y

gravamenes.

3.2. MODIFICACIONESEN LA CRISISECONOMICA.

El 6 de enero de 2002, el Poder Ejecutivo Nacional (“PEN”) promulgé la Ley N°
25.561, norma que posteriormente fue complementada con otras leyes, diversos
decretos y reglamentaciones emitidas por distintos organismos gubernamentales,
tales como los Decretos 180/2004, 181/2004, las Resoluciones SE 208/2004,
265/2004, 659/2004, 752/2005, 2020/2005, 275/2005, 599/2007, 459/2007,
121/2008, 24/2008, la Disposicion 27/2004 y la Ley 26197 entre otras.
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Este conjunto normativo implicé una modificacion unilatera de las Licencias
otorgadas oportunamente a Gas Natural BAN, S.A. y Metrogas S.A. por € Estado

Nacional.

La Ley N° 25.561 también previé la renegociacion a cargo del PEN de los
contratos de obras y/o servicios publicos, o que incluia la licencias de Gas
Natural BAN, S.A. y Metrogas S.A.

Mediante Decreto N°311/2003 del 3 de Julio de 2003, € PEN dispuso la creacion
de la Unidad de Renegociacion y Andlisis de Contratos de Servicios Publicos
(“UNIREN”) en el &mbito del Ministerio de Economia (“ME”) y del Ministerio de
Planificacion Federal Inversion Pablica y Servicios (“MPFIPyS”), disponiendo
gue los Entes Regul adores serian los responsabl es de g ecutar |os trabajos técnicos
gue le sean requeridos por la UNIREN; la obligatoriedad de realizar audiencias
publicas; e necesario dictamen previo del Procurador del Tesoro de la Nacién, la
obligatoria participacion de la Sindicatura General de la Nacion y la aprobacion
del Congreso de la Nacion, elo conforme lo establecido en la propia Ley
N°25.790.

Gas Natura BAN, SA. suscribio un Acta Acuerdo de renegociacion con la

UNIREM pero no pudo hacerlo alin Metrogas S.A.

En la actualidad se estan realizando los trabajos del proceso de RTI en ambito del
ENARGAS. En dicho proceso de revision tarifaria, Gas Natura Ban SA y
Metrogas SA pretenden se consideren ciertas cuestiones pendientes como los

reconocimientos de |os mayores costos de la prestacion

El 16 de febrero de 2004, fue sancionado el Decreto N° 180/2004, que establecio
un régimen de inversiones de infraestructura bésica de gas durante €l proceso de
normalizacion del servicio publico, cred el Mercado Electrénico de Gas (“MEG”)

y dispuso medidas para mejorar la eficiencia asignativa en laindustriadel gasy €
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Decreto N° 181/2004 que facultd a la SE para realizar acuerdos con los
productores de gas natural a fin de establecer un guste del precio en & punto de
ingreso al 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 alos productores signatarios de esos acuerdos.

Se dictaron diversas medidas para ampliar la infraestructura de transporte de gas
natural.

En € marco del Decreto N° 180/2004, € MPFIPyS emiti6 la Resolucion N°
185/2004 aprobando un Programa Global para la Emision de Vaores
Representativos de Deuda y/o Certificados de Participacion en Fideicomisos
Financieros bajo la Ley N° 24.441, constituidos para la titularizacion de activos
por un monto maximo en circulacion de hasta $3.000 millones denominado

"Fidelcomisos de Gas — Fideicomisos Financieros'.

En este contexto, se contempl 6 larealizacion de distintos proyectos de ampliacion
de capacidad de transporte, dando lugar a lanzamiento del Concurso Publico TGS
N°3/2004 y del Concurso Publico TGN N°1/2004.

En & marco de la misma normativa, durante 2005 se convocaron |0S concursos
publicos TGN N° 1y TGS N° 2

Se dictaron diversas tendientes a garantizar el abastecimiento interno de gas
natural :

La SE emitié la Resolucién N° 265/2004, donde ademas de disponer distintas
medidas relacionadas con la exportaciéon de gas natura, instruyé a la
Subsecretaria de Combustibles (“SSC”) a que elaborara un programa de
racionalizacion de las exportaciones de gas natura y del uso de la capacidad de

transporte que asegure, en la medida que los sistemas de transporte y distribucion

Pagina 9 de 88

" nitro’®" :



lo permitan, los consumos de las categorias de usuarios R, P- primer y segundo
escalon-, SBD -en la exacta incidencia que los 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 demanda interna y la
sustentabilidad del sistema el éctrico.

En cumplimiento de las instrucciones dadas por la SE, a través de la Disposicion
N° 27/2004, la SSC aprobé e Programa de Racionalizacion de Exportaciones de
Gas Natura y el Uso de la Capacidad de Transporte.

Lareferida disposicién luego fue reemplazada por la Resolucién SE N° 659/2004,
norma gue cred & Programa Complementario de Abastecimiento a Mercado
Interno de Gas Natural y que conjuntamente con la Resolucién SE N° 752/2005

contienen previsiones tendientes a asegurar € aprovisionamiento.

Asimismo, a través de la Resoluciéon N° 415/2004, la SE establecié €l Programa
de Uso Racional 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
el Boletin Oficial la Resolucion SE N° 624/2005, mediante la cua 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.

Asimismo se adoptaron medidas sobre |os precios del gas natural en boca de pozo

y laestructura del mercado.
El 2 de abril de 2004 se suscribio € Acuerdo parala Implementacion del Esquema

de Normalizacion de los Precios del Gas Natural en € Punto de Ingreso al Sistema

de Transporte que fue luego homologado por la Resolucion del Ministerio de

Pagina 10 de 88

" nitro’®" :



Planificacion Federal, Inversion Publicay Servicios N°208 de fecha 21 de abril de
2004.

Teniendo en cuenta del vencimiento del Acuerdo homologado por la citada
Resolucion N° 208 y la necesidad de resolver las necesidades de abastecimiento
que registra el mercado interno €l 14 de junio pasado fue publicada la Resolucion
de la Secretaria de Energia N° 599 mediante la cual se homologa la propuesta para
el Acuerdo con Productores para el periodo 2007-2011 tendiente a la satisfaccion

de lademanda doméstica

En cuanto ala estructura del mercado, en linea con las previsiones de los Decretos
N° 180/2004 y N° 181/2004, € 23 de mayo de 2005 se publicd en € Boletin
Oficial la Resolucion SE N° 752/2005. Entre las distintas medidas contenidas en
esta Resolucion, se establece que: (i) los usuarios de los servicios de distribucion
del gas natura por redes -salvo los residenciales y del Servicio General P que en
el ultimo afio hayan registrado un consumo mensua promedio inferior alos 9.000
m3- quedan facultados para adquirir gas natural en el punto de ingreso a sistema
de transporte directamente de productores o comercializadores; (ii) desde el 1° de
agosto de 2005, las Distribuidoras no podran abastecer con gas a Grandes
Usuarios Firmes o Interrumpibles, usuarios del Servicio General “G” y usuarios
del Servicio General “P” que hubieran consumido en promedio durante el afio
ultimo mas de 150.000 m3 por mes; (iii) a partir del 1° de enero de 2006 las
Distribuidoras no podrén abastecer con gas a los usuarios del Servicio General
“P” con consumo mensual promedio superior a 9.000 m3; (iv) a partir de dichas
fechas, las Distribuidoras no podrén 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 cesién del volumen del gas que estén
consumiendo; (vi) en el caso de las estaciones de GNC, la prohibicién de
abastecimiento por distribuidoras comenzara a regir a partir del 1° de enero de
2006.
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Con posterioridad, la SE, através de la Resolucion N° 930/2005 (publicada en el
Boletin Oficia del 27 de julio de 2005) dispuso entre otros aspectos, prorrogar €l
plazo del 1° de agosto al 1° de setiembre de 2005.

Mediante la Resolucién SE N° 2020/2005 se dispuso subdividir la categoria de
usuarios del Servicio General “P” en tres grupos segin el consumo anual
registrado entre abril de 2003 y marzo de 2004, a saber:

())Grupo I, usuarios que hubieran alcanzado o superado los 365.000 m3 de gas 'y
tuvieran un consumo promedio mensual menor a 150.000 m3;

(i) Grupo |1, usuarios con consumos inferiores a 365.000 m3 e igua o superior a
180.000 m3y

(iii) Grupo 11, usuarios no comprendidos en los anteriores Grupos. Asimismo,
dicha norma resolvié mantener e 1° de enero de 2006 como fecha a partir de la
cua los clientesincluidos en e Grupo | deben proceder ala compradirecta de gas
natural a productores o comercializadoras y prorrogar hasta € 1° de marzo de
2006 lafechaparae Grupo Il y parael mercado de GNC.

En febrero de 2006, |a SE dicto la Resolucion N° 275 que modifico e tratamiento
de las estaciones de GNC establecido en la Resolucion N° 2020/2005 y postergo
hasta el 1° de abril de 2006 la fecha para que las estaciones dejen de comprar €
gas alas Distribuidoras.

En e mes de marzo de 2006 se efectud la primera subasta con la aplicacion del
“Mecanismo de Asignacion 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 estdn comprando € gas en forma
directa a los productores, no afectando el margen operativo de la Sociedad, dado

el carécter de “pass through” del componente gas en la tarifa.

CAPITULO I
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GASNATURAL BAN

1. CONSTITUCION Y COMPOSICION ACCIONARIA

La Sociedad Licenciataria Gas Natural BAN, S.A. (originariamente Distribuidora
de Gas Buenos Aires Norte S.A.) fue constituida € 24 de noviembre de 1992,
como consecuencia de las Leyes Nros. 23.696 y 24.076 y € Decreto N°1.189/92,
mediante los cuales se dispuso la privatizacion de los servicios de transporte y
distribucién de gas natural y se resolvié la constitucion de las sociedades que
recibirian las licencias para operar dichos servicios. La venta de los paquetes
accionarios mayoritarios de las referidas sociedades se efectud a través de la
convocatoria alicitacion publicainternacional.

El precio que se pagd por la privatizacion asciende a $ 50.000.000 conforme

http://mepriv.mecon.gov.ar/1993/ingresos-93.htm.

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
mas, siempre que se de cumplimiento en lo sustancial a las obligaciones
impuestas por lalicencia

La privatizacion se perfecciond através del Contrato de Transferencia suscrito por
el Estado Nacional, representado por e Ministerio de Economia y Obras y
Servicios Publicos (“MEyOSP”), GdE y el Consorcio adjudicatario, Invergas S.A.
Simultaneamente se recibieron los activos afectados a la prestacion del servicio
publico de distribucién de gas natural en € area adjudicada. La toma de posesion
se produjo € 29 de diciembre de 1992 a las cero horas, momento en que se

iniciaron efectivamente | as operaciones.

Gas Natural BAN, S.A. es la segunda distribuidora del pais por nimero de

clientes, y participa en un 18,4% del total de ventas del mercado residencia y
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comercial, dando servicio en e afio 2007 a 1.355.034 clientes, siendo que en €
ano 2006 se registraban 1.320.988 de clientes.

La zona de concesion abarca 30 partidos de la Provincia de Buenos Aires,
ubicados a norte y a oeste del conurbano bonaerense, en un abanico desde La
Matanza, Marcos Paz y Las Heras hasta Vicente Lépez y la linea costera hasta
Zé&rate, siendo un area de 15.000 Km2

Fuente Pagina www.uniren.gov.ar

L as sociedades controlantes de Gas Natural Ban son Invergas S.A. y Gas Natura
SDG Argentina S.A.

Invergas 5.4, 2400

Gas Matural S0G Argenting 5.4, Lo 00

Cotizando en BOBA 2000
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El capital socia estarepresentado por 325.539.966 acciones ordinarias de valor
nominal $1 cada una, totalmente suscriptas e integradas y con los mismos derechos
Politicos y econdmicos. Las acciones Clase “B”, equivalentes al 49%

del capital, cuentan con autorizacién para cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires (“BCBA”").

Mediante Resolucion N° 11.049 del 31 de agosto de 1995, la CNV autorizé la
oferta publicadd capita de Gas Natural BAN, S.A.

Por su parte, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA), mediante notas del
25 de septiembre de 1995 y del 27 de febrero de 1998, autorizo la solicitud de

ingreso al régimen de cotizacion de las acciones clase “B”.

La Sociedad estd obligada a mantener en vigencia la autorizacion de oferta
publica de su capital social como minimo durante el término de quince afos a

partir del otorgamiento.

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

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 para el pago de dividendos, de acuerdo
con lo establecido en la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550.

Las transferencias que pudieran llevar a Invergas S.A. a tener menos del 51% de
participacion accionaria en Gas Natural BAN, S.A. estan sujetas a la aprobacion

previa por parte ded ENARGAS y elo siempre que: (i) La venta comprenda el
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51% 0, S no se tratare de una venta, € 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.

2. PROGRAMA DE PROPIEDAD PARTICIPADA

En e afio 1998 a través de la Resolucién 288/98 Meyosp (10-03-98) se aprueba la
cancelacién anticipada del saldo del precio por la compraventa de la totalidad de
las acciones asignadas a Programa de Propiedad Participada de Gas Natural BAN
S.A. Consiguientemente Estado Nacional se desprendié de su participacion
accionaria en Gas Natural BAN S.A. colocandose las acciones en Oferta y
Pablica. Asimismo, € Programa de Propiedad Participada de Gas Natural BAN
SA. transfirid su tenencia accionaria en 1998 a la empresa Faralon Gas Ban

Investment L.L.C. Fuente: http://mepriv.mecon.gov.ar/gas’CompAccionaria.htm

3. INVERSIONES

El Decreto N° 2460/92, que otorgd lalicencia ala Sociedad, establecia que, en un
plazo promedio de 3 a 5 afios, debia cumplirse con un programa de inversiones y
relevamientos obligatorios para adecuar sustanciadmente las operaciones de

distribucion de gas a los estandares internacional es de seguridad y control.

El mencionado programa detallaba inversiones por un monto aproximado de US$
196.000.000

Para el quinquenio 1993-1997, los planes estratégicos de la Sociedad preveian una
inversion de aproximadamente US$ 260.000.000, la cua fue gecutada total mente.
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Durante e gercicio 2007 la Sociedad invirtio aproximadamente US$ 20.400-000
gue fueron destinados principalmente a mantenimiento de las instalaciones de
clientes y expansion comercia (67,5%) y a renovacion y adecuacion de las
instalaciones técnicas (21,9%). Estas inversiones ademas de cumplir con los
compromisos asumidos en e Acta Acuerdo con € Estado Nacional fueron
necesarias para mantener la confiabilidad y seguridad del sistema de distribucion
y contribuir a la expansion del mismo. Pese a virtual congelamiento tarifario, la
inversiéon acumulada en los Ultimos seis afios fue de aproximadamente US$
62.100.000, que le permitieron a la Sociedad hacer frente ala mayor demanda de
servicios generada por la recuperacion de la actividad econdémica y por la
distorsion de precios del costo del gas natural respecto de sus sustitutos, ha

experimentado desde la ltima crisis econdmica.

4. DEUDAS BANCARIASY FINANCIERAS

La Sociedad alo largo de su existencia contrgjo las siguientes deudas bancarias y

financieras;

a-) -El 31 de octubre de 1994 se firmo6 & contrato de préstamo con e Banco
Europeo de Inversiones (BEI) por un importe en ddlares estadounidenses
equivaente a 46 millones de ECUs, cuyo desembolso oper6 con fecha valor 9 de
diciembre de 1994 por US$55.986.600. Este préstamo fue cancelado en su
totalidad en octubre de 2006.

b.-) El 26 de julio de 1996 se firmo6 un “Convenio de Préstamo Sindicado” a largo
plazo por US$ 110.000.000 con e Banesto y La Caixa, de caracter mancomunado,
destinado a financiar € plan de inversiones 1993-1997 de la Sociedad, € cual fue
dispuesto totalmente e 30 de septiembre de 1996.

El 30 de septiembre de 1999, la Sociedad firmoé un “Addendum” al “Convenio de
Préstamo Sindicado” mediante el cual, se ampli6 el importe del préstamo en US$
10.000.000, y se trasladd € vencimiento original del préstamo a un plazo de 5

anos, contados desde lafecha de firma, incluyendo 3 afios y medio de carencia
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El 21 de marzo de 2003, la Sociedad firmo el segundo “Addendum” al “Convenio
de Préstamo Sindicado” mediante el cual se comprometié a redlizar una
precancelacion igual al 10% del total del mismo. Las Unicas modificaciones sobre
las condiciones anteriores fueron la eliminacion de la comision de agencia pactada
en e primer addendum y € traslado del vencimiento original del mismo a un sélo
pago, que tendra lugar € 31 de marzo de 2009, posicionandolo nuevamente en el

largo plazo, més acorde con la naturadeza del negocio. Este acuerdo fue

alcanzado gracias al apoyo prestado por € Grupo Gas Natural, accionista

controlante de la Sociedad, quien a través de Gas Natural SDG, SA.,

sociedad espafiola, garantiz6 € cumplimiento de las nuevas condiciones

pactadas en forma incondicional eirrevocable.

El 31 de marzo de 2003, la Sociedad, de conformidad con lo pactado en €
segundo “Addendum”, precanceld el 10% referido, por un importe de US$
12.000.000, por lo que € capital pendiente de cancelacién a la fecha de emision
de los presentes estados contables es de US$ 108.000.000.

Con € fin de minimizar € impacto de futuras variaciones en € tipo de cambio y
la LIBOR de este préstamo, el 20 de julio de 2005, la Sociedad concreté 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$ 58.000.000, por un flujo fijo de
fondos en pesos de capital $ 166.576.000 a una tasa fija del 14,3% anual. La
cancelacion del instrumento se redizara el 31 de marzo de 2009 en forma
coincidente con el pago del capital del préstamo. El 30 de septiembre de 2005 se
cancelaron los intereses que devengo esta operacién conjuntamente con el pago de

los intereses del préstamo.

Con fecha 14 de junio de 2006, Gas Natural BAN, S.A. suscribié un préstamo por
$ 70 millones de carécter 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 en esa fecha fueron destinados a la precancel acion parcia por la
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suma de US$ 16,5 millones del préstamo que la Sociedad mantiene con €
Banesto-La Caixay, el remanente, a capital de trabgo.

De estaforma a 31 de diciembre de 2007, & remanente de capital v los intereses

adeudados a Banesto - La Caixa, se encontraban cubiertos en su totalidad con €

contrato de “Cross Currency Swap” suscripto con el Banco Santander Rio.

c.-) El 3 dediciembre de 1996 se firmd un contrato de préstamo alargo plazo por
US$ 50.000.000 con € Deutsche Bank Argentina, actualmente BankBoston, y €l
Banco de la Provincia de Buenos Aires, de carécter mancomunado, destinado a la
financiacion del plan de inversiones de la Sociedad para el periodo 1993/1997 y la
reestructuracion de pasivos.

De acuerdo a lo previsto en & contrato, a su vencimiento, € 4 de diciembre de

2001, se cancel 6 totalmente.

d.) El 28 de noviembre de 2001, Gas Natural BAN, S.A. firmé un contrato de
préstamo a largo plazo por US$ 70.000.000 con e Banco Santander Central
Hispano destinado, principalmente, a la financiacion del plan de inversiones
encarado por la Sociedad y a la cancelacion del préstamo con € Bank Boston y
Banco de la Provincia de Buenos Aires, cuyo objetivo habia sido financiar e
mencionado plan.

En noviembre de 2006 se cancel 6 en su totalidad & saldo remanente del préstamo

otorgado en & afo 2001 por € Banco Santander Central Hispano.

e.-) La Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de la Sociedad celebrada e 30 de
junio de 2005, aprobd la emision de un Programa Global de Obligaciones
Negociables simples, no convertibles en acciones, denominadas en pesos 0 en
cualquier otra moneda, con garantia comun, especia, flotante y/u otra garantia,
incluyendo garantia de terceros, subordinadas o no, por un monto maximo en
circulacién, en cualquier momento, que no podra exceder de los $500.000.000 o
su equivalente en otras monedas, delegando en € Directorio de la Sociedad |a

determinacién de las condiciones de emision del programa. Los fondos seran
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destinados, principalmente, a la cancelacion 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 € inciso 2° del articulo 36
delaLey N°23.576.

En este sentido, en la reunion de Directorio celebrada el 30 de junio de 2005 se
resolvid, entre otras condiciones, que € plazo del programa seria de 5 afios, a
contar desde la autorizacion de la oferta publica por parte de la CNV, la cual fue
otorgada con fecha 11 de agosto de 2005. Dada las condiciones actuales de los
mercados de capitales, a la fecha de cierre de los presentes estados contables, no

se haemitido ninguna serie.

f.-) El 19 dejulio de 2006 se redizo la primera emision del Programa Global de
Obligaciones Negociables por $ 113 millones con una excel ente acogida por parte
del mercado, devengando intereses a tasa variable en base a la tasa de referencia

CER mas un margen diferencial de 3,20%.

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

Ladeudabancariay financiera, que a principios del afio 2006 ascendia a US$
136,9 millones, cerr6 € afo con un saldo en moneda extranjera de US$ 59,4
millones, lo que implicd una disminucién neta en ddlares, de US$ 77,5
millones, debido fundamentalmente a las cancelaciones de los vencimientos
gue ocurrieron durante € gercicio y las precanceaciones anteriormente
mencionadas. Debe tenerse en cuenta que, como consecuencia del contrato
“Cross Currency Swap”, celebrado en e afo 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
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moneda de sus ingresos, con la consecuente disminucion del riesgo implicito
correspondiente.

La pesificacion del crédito con € exterior fue gracias al apoyo de los
accionistas de Gas Natural Ban SA que a su vez eran financistas de la misma.
Es decir que Gas Natural Ban SA gozo de una especie de quita de deuda y
pudo enfrentar la misma megor que Metrogas SA como veremos

seguidamente.

5. ESTADO DE RENEGOCIACION DE LOS CONTRATOS

La Ley N° 25.561 previo la renegociacion a cargo del PEN de los contratos de

obras y/o servicios publicos, o queincluialalicenciade Gas Natural BAN, S.A.

La Sociedad, en linea con las pautas aprobadas por 10s accionistas, conformo con
la UNIREN €& 20 de julio de 2005 los términos del Acta Acuerdo para la
Adecuacion del Contrato de Licencia de Distribucion de Gas Natural (el “Acta

Acuerdo”), luego de cuatro afios de incertidumbre y arduo trabajo.

La cua en lineas generdes dispuso la fijacion de un régimen tarifario de
transicion, con un incremento del 25 % del margen de distribucién en promedio a
partir del 1° de noviembre de 2005 — no superior al 15% en promedio de la tarifa
fina -, ello solo aplicable a los clientes de las categorias R1, R2 y R3 recién a
partir del 1° de enero de 2006; la fijacion de un sistema de revision tarifaria que
contemple la variacion de los costos relacionados con la prestacion del servicio;
un aumento promedio del 2 % sobre la actual tarifa de distribucion a partir del 1°
de noviembre de 2005, € cua solo resultaria aplicable a los clientes de las
categorias R1, R2 y R3 después del 1° de enero de 2006, para ser asignado a la
giecucion de obras de ampliacion del sistema de distribuciéon en &reas de baja
densidad poblacional, preestablecidas en e Acta Acuerdo; la realizaciéon de una
Revision Tarifaria Integral (“RTI) antes del 30 de junio de 2006 para la fijacion

de un nuevo régimen de tarifas maximas por un plazo de 5 afios, las cuaes no
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podrian ser inferiores a las que resulten de los incrementos otorgados por € Acta
Acuerdo y respetando las pautas previstas en e Titulo | Capitulo IX delaLey N°
24.076; la fijacion de un régimen de tarifa social destinado a hogares indigentes
de la zona de distribucién de Gas Natural BAN, S.A., cuyo costo debera ser
soportado por aportes del Estado Nacional, por una reduccion en la carga fiscal de
los consumos de gas natural que realicen los beneficiarios, € aporte de los

usuarios no comprendidos en €l régimen y € aporte de la Sociedad.

El 29 de mayo de 2003 los accionistas de Gas Natural SDG SA inician una
demanda contra el Estado Argentino ante el CIADI, proceso que se suspendio6 e
20 defebrero de 2008 a arribar las partes al Acta Acuerdo.

La Sociedad registré en € gercicio finalizado € 31 de diciembre de 2007 una
ganancia neta de $116,8 millones, en contraposicion a la pérdida de $89,4
millones obtenida en e ¢gercicio anterior. El aumento acanzado reviste
caracteristicas de excepcién, dado que fue consecuencia, fundamentalmente, de la
registracion del incremento tarifario aplicable desde noviembre 2005, € cua
habiendo sido establecido por el Acta Acuerdo (“A.A.”) celebrada con el
Gobierno Naciona € dia 20 de julio de 2005, y ratificada por e Decreto del
Poder Ejecutivo Naciona (“PEN”) N° 385/06, fue instrumentado por la
Resolucion ENARGAS N° 3729/2007 de fecha 9 de abril 2007, tal cual ya se
mencionara. Cabe aclarar que, s bien la Sociedad hasta € 30 de setiembre de
2006 habia registrado € incremento previsto segin € A.A. sobre los consumos
devengados a dicha fecha, esta situacion fue discontinuada sobre €l cierre del
gjercicio 2006, al solo efecto de evitar una salvedad en el informe de los auditores
a los estados contables de dicho gercicio. Posteriormente, en € mes de abril de
2007, con motivo de la Resolucion ded ENARGAS precitada, la Sociedad registro
latotalidad del gjuste tarifario desde noviembre de 2005 hasta esa fecha.

Habiéndose desarrollado € proceso de negociacion del Contrato de Licencia de

GAS NATURAL BAN SA., con fecha 20 de julio de 2005, se acanzd un
ACUERDO sobre larenegociacién ddl contrato.
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La Clausula Décimo Octava de dicho entendimiento relativa a la “SUSPENSION
Y DESISTIMIENTO POR PARTE DE LA LICENCIATARIA Y SUS
ACCIONISTAS. SUPUESTOS DE INCUMPLIMIENTO CONTRACTUAL”,
contiene una serie de obligaciones que se encuentran a cargo de la
LICENCIATARIA y de sus accionistas.

De acuerdo a los TERMINOS Y CONDICIONES DE LA ADDENDA
CONTRACTUAL de fecha 20 de Enero de 2006. Respecto a la Clausula Décimo
Octava del ACTA ACUERDO DE RENEGOCIACION INTEGRAL, péarafo
18.1.3., al citar “En la Clausula Décimo Octava del ACTA ACUERDO, parrafo
18.2.5., se precisa que € compromiso que GAS NATURAL SDG S.A. deberd
otorgar a OTORGANTE en € supuesto ali previsto, se extiende sobre las
eventuales acciones o reclamos de solamente los siguientes accionistas:
INVERGAS S.A.; GAS NATURAL SDG ARGENTINA SA.; GAS NATURAL
INTERNACIONAL SDG, SA., LG&E POWER ARGENTINA IIl L.L.C,;
LG&E CENTRO SA.; LG&E ENERGY L.L.C.; LG&E CAPITAL CORP. y
LG&E INTERNATIONAL INC., o de quienes en |o sucesivo resulten adquirentes
0 cesionarios o sucesores del total o parte de las tenencias accionarias de dichas
empresas, por cualquier derecho, titulo o causa. Es decir, habla de los accionistas

mayoritarios.

En relacion ala Clausula Décimo Octava del ACTA ACUERDO, péarrafo 18.3.1.,
en la referencia “Accionistas Minoritarios Institucionales que posean acciones
“Clase B” de la empresa”, se alude a las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones, titulares de capital accionario de la Licenciataria GAS
NATURAL BAN SA.

6. OPERACIONES CON PARTESRELACIONADAS

Bajo el acuerdo de servicios de personal, Gas Natural SDG, S.A. provee asistencia
técnica a la Sociedad. Asimismo la Sociedad mantiene relaciones de operaciones
con Natural Servicios S.A. por servicios de construccién de acometidas y

relevamiento de clientes.
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El honorario que percibe por la asistencia técnica Gas Natural SDG, S.A. esigua
al mayor entre US$ 375.000 y e 7% de la ganancia antes del impuesto a las
ganancias y resultados financieros, determinado en forma trimestral. Este contrato
es por e término de treinta 'y cinco afios a partir de la fecha de Toma de Posesién
y prorrogable en caso de renovacion de la licencia, savo que la Sociedad
comunique, con una antelacion establecida, su voluntad en contrario. Los términos
del Contrato de Asistencia Técnica (CAT) fueron establecidos por € 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. Actuamente, por aplicacion de la Ley N°25.561 de Emergencia
Econdmica y e decreto N°214/02, este contrato se encuentra en etapa de
renegociacion en cuanto a tipo de cambio que le corresponde, habiéndose
facturado los cargos correspondientes hasta la fecha de cierre a tipo de cambio de
US$1 = $1 sin que esto implique conformidad con la modificacion y/o novacion

de | as obligaciones contractual es en moneda extranj era oportunamente pactadas.

Con motivo de la Primera Revision Quinguena de Tarifas, e ENARGAS dicto
las Resoluciones N°466 del 30 de junio de 1997 y N°547 del 10 de diciembre de
1997, por las que aprobd los proyectos de inversion (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 alos mérgenes de distribucion contenidos en las tarifas del
Servicio Residencial, Servicio General (G), Servicio Genera (P), GNC vy

subdistribuidoras.

GAS BAN ha recurrido parciamente estas decisiones, en todo lo referente al
componente del factor de eficiencia (X) denominado “Operador Técnico” ya que
el ENARGAS, apartandose del concepto de eficiencia signado por € Marco
Regulatorio, propicio la eliminacién de la parte variable del honorario por
asistencia técnica fundado en los ahorros que ello apargjaba, a considerarlo
susceptible de ser sustituido por la propia operaciéon de la licenciataria. Dicho
contrato fue oportunamente celebrado por la Sociedad con Gas Natural SDG, S.A.
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de Espafia por 35 afios, con la homologacion del Comité de Privatizacion en
nombre del Estado Nacional.

El recurso de adzada interpuesto por parte de GAS BAN alin se encuentra

pendiente de resolucién.

De acuerdo a los datos que figuran en e balance este ha sido € honorario
percibido:

Honorarios Operador Técnico en $

Afio 2002 2003 2004 2005 2006 2007

4842513 4777044 4989227 4827814 6231752 9368326

CAPITULO 111

METROGAS

1. CONSTITUCION Y COMPOSICION ACCIONARIA

MetroGAS S.A., es una sociedad dedicada a la prestacion del servicio publico de
distribucién de gas natural, que fue constituida €l 24 de noviembre de 1992 y
comenzO sus operaciones € 29 de diciembre de 1992, cuando se complet6 la
privatizacion de Gas del Estado S.E.

El Gobierno Argentino, por el Decreto del Poder Ejecutivo N° 2.459/92 del 21 de
diciembre de 1992, otorgd a MetroGAS una licencia exclusiva para brindar €l
servicio publico de distribucion de gas natural en € &rea de Capital Federal,
sudeste y este del Gran Buenos Aires, a través de la operacién de los activos
cedidos a la Sociedad por GdE, por un periodo de treinta 'y cinco afios desde la
fecha de Toma de Posesion (28 de diciembre de 1992), renovable por diez afios

bajo ciertas condiciones.
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El precio que se pagd por la privatizacion asciende a $ 60.000.000 conforme
http://mepriv.mecon.gov.ar/1993/ingresos-93.htm.
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MetroGAS S.A. es la empresa de distribucién de gas natural més grande de la
Argentina, en términos de cantidad de clientes y volumen de gas entregado.
MetroGAS distribuye aproximadamente e 23% del total del gas natural
abastecido por las nueve compafias distribuidoras a las que se les adjudico tal
tarea con posterioridad a la privatizacion de Gas del Estado a fines de 1992, y
cuenta hoy con mas de 2 millones de clientes en su area de servicio (Capital
Federal y once municipalidades del sur del Gran Buenos Aires), un area
densamente poblada que incluye importantes centrales térmicas, clientes
industriales y comerciales.

El Capital Social a 31 de diciembre de 2007 estd compuesto por 569.171.208
acciones ordinarias de tres clases “A”, “B” y “C”, de valor nominal un peso y de

un voto por accion.

La totalidad de las acciones Clase “A”, que representan el 51% del Capital Social
de la Sociedad, estan en poder de Gas Argentino, y su transferibilidad esta sujetaa

aprobacion de la autoridad regul atoria.

Las acciones Clase “B” representan el 39% del Capital Social. De este porcentaje
el 19% pertenece a Gas Argentino desde e momento de la privatizacion. El 20%
restante fue objeto de oferta publica y se hala en poder de aproximadamente

1.150 inversores.

Las acciones Clase “C” que representan el 10% del Capital Social, fueron
destinadas al momento de la privatizacion al Programa de Propiedad Participada
(PPP), en beneficio de los empleados de Gas del Estado transferidos a MetroGAS
gue continuaron siendo empleados de la Sociedad a 31 de julio de 1993, y que
eligieron participar en dicho programa.

En cuanto alaevolucién del Capital Social, e mismo comenzé en noviembre del

ano 1992 con $12, experimenté un primer aumento en diciembre del afio 1992
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alcanzando la suma de $ 388.212, tuvo un segundo aumento en junio de 1994 por
la suma de $ 124.306, se rediz6 una capitalizacion de gjuste del capital por $
569.171 en marzo de 1997, alcanzando la suma final a 31 de diciembre de 2007
de $569.171.

El 2 de noviembre de 1994, mediante Resolucion N° 10.706 la CNV autorizé ala
Sociedad €l ingreso a la oferta publica de la totalidad de las acciones que a esa
fecha componian € capita social; asimismo, se emitieron ADSs en Estados
Unidos de Norteamérica, los cuales fueron registrados en la Securities &
Exchange Commission (“SEC”). La Sociedad cotiza sus acciones en laBCBA y
susADSs en e New York Stock Exchange ("NY SE").

La Sociedad estd obligada a mantener en vigencia la autorizacion de oferta
publica de su capital social y la correspondiente autorizacion para cotizar en
mercados de valores autorizados en la Republica Argentina, como minimo durante

el término de quince afios contados a partir de los respectivos otorgamientos.

Transcurridos los primeros cinco afos posteriores a la fecha de transferencia,
cualquier reduccion, rescate o distribucion del patrimonio de la Sociedad requerira
laautorizacion previadel ENARGAS.

2. RESTRICCIONES RELATIVAS A LA TRANSFERENCIA DE
ACCIONES DE GASARGENTINO

De acuerdo con las disposiciones del Pliego, Gas Argentino en carécter de
accionista controlante de MetroGAS puede vender una parte de su participacion

en la Sociedad siempre que conserve el 51% del capital accionario de MetroGAS.

3. PROGRAMA DE PROPIEDAD PARTICIPADA

El Decreto del Poder Ejecutivo N° 1.189/92 del Gobierno Argentino, € cud
establece la creacidn de la Sociedad, determina que el 10% del capital accionario
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representado por acciones Clase "C" debe ser incluido en e PPP, de acuerdo con
lo requerido por e Capitulo 111 de la Ley N° 23.696, cuya instrumentacion fue
aprobada el 16 de febrero de 1994 por Decreto N° 265/94 del PEN. Las acciones
Clase "C" seran mantenidas por un fiduciario en beneficio de los empleados de
GdE transferidos a MetroGAS, que continuaran siendo empleados de la Sociedad
al 31 dejulio de 1993y que digieran participar en e PPP.

Los participantes en e PPP adquirieron sus acciones a Gobierno Argentino a $
1,10 por accion, pagando por ellas en efectivo o aplicando los dividendos de esas
acciones y un 50% del Bono de participacion en las ganancias a precio de
compra. El fiduciario mantendra la custodia de las acciones Clase "C" hasta que

ellas estén total mente pagas.

Unavez que las acciones Clase "C" estén totalmente pagas podran ser convertidas
en acciones Clase "B", ante € reguerimiento de los tenedores. Esta decision debe
ser tomada por |os poseedores de las acciones Clase "C", actuando como una sola
clase. Mientras los requerimientos establecidos en este programa no hayan sido
totalmente cumplidos, ni los Estatutos de la Sociedad en lo pertinente, ni las

proporciones de las varias tenencias accionarias, pueden ser modificadas.

4. CONSTITUCION DE MetroENERGIA

Con motivo de las nuevas reglamentaciones a partir de los decretos 180 y 181 del
2004 e Directorio de MetroGAS decidié la constitucion de la sociedad
MetroENERGIA S.A. (“MetroENERGIA”), que fue inscripta en la Inspeccion
General de Justicia (“1GJ”) el 16 de mayo de 2005.

MetroGAS es titular del 95 % del capital accionario de MetroENERGIA y los

restantes accionistas son BG Argentina S.A. e YPF Inversora Energética SAA.,

quienesposeen e 2,73%Yy 2,27% del capital accionario, respectivamente.
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Con fecha 28 de julio de 2005, mediante una nota recibida del ENARGAS,
MetroENERGIA obtuvo la inscripcion en € Registro de Comercializadores para
actuar como empresa comercializadora de gas natural y/o su transporte. Por otra
parte, se inscribié como agente del Mercado Electrénico del Gas, obteniendo la

correspondiente licencia para operar en e mismo.

A partir de la mencionada registracion, MetroENERGIA celebré acuerdos de
suministro de gas natural con distintos productores a fin de abastecer a los
usuarios que debian adquirir €l gas de terceros proveedores. Asimismo, celebrd
contratos de abastecimiento de gas natural con grandes clientes, centrales
eléctricas y usuarios del Servicio General “G” y del Servicio General “P” con
consumos en €l &rea de distribucién de MetroGAS hasta € 31 de diciembre de
2006 de acuerdo a las distintas fechas en las que tales clientes deberian adquirir €
gas natura de proveedores distintos de las licenciatarias del servicio de

distribucion.

MetroENERGIA, con fecha 2 de enero de 2006, presentd un reclamo
administrativo ante el Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica y
Servicios (“MPFIPyS”) contra la mencionada Resolucién N° 2.020/05 en lo que
respecta a las restricciones para representar a las estaciones de GNC para la
comprade gas natural en el ambito del MEG.
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L as acciones |levadas adelante permitieron retener através de MetroENERGIA la
mayor parte de los clientes industriales y comerciales oportunamente
contemplados dentro del proceso de “unbundling” del area de la Sociedad, con lo
cua se logré mantener |a participacion de estas categorias de clientes en la matriz
de ventas de MetroGAS.

Las operaciones de MetroENERGIA le redituaron a MetroGAS un resultado
positivo de 15.763 miles de pesos en € gercicio 2007 que representa un 16% del
resultado operativo de las demés operaciones de la empresa.

En e afio 2006 & resultado de la participacion en MetroENERGIA fue de 6.952

miles de pesos.

Metrogas SA se vio mas afectada cayendo sus ventas estrepitosamente frente al
dictado de los decretos 180 y 181 del 2004 y € resto de las normas que se
emitieron en su consecuencia frente a Gas Natural Ban S.A. debido a que las
ventas de Metrogas SA se concentraban en grandes usuarios y 10s mismos a partir
de las normas citadas deben contratar directamente con una comercializadora de
gas 0 una productora es por ello que Metrogas S.A. creo la comercializadora
MetroENERGIA. Por su parte Gas Natural Ban S.A. no se encontrd tan afectada
con las normas ya que sus ventas de distribuyen en pequefios consumos que deben
seguir contratando con la distribuidora de gas.

5. INVERSIONES

El monto total acumulado de inversiones efectuadas durante los dieciséis afos de
actividad de MetroGAS asciende a U$S 598 millones aproximadamente.

6. DEUDAS BANCARIASY FINANCIERAS

La Sociedad contrgjo las siguientes deudas bancarias y financieras:

a-) Programa Global de 1994:
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La Asamblea Ordinariay Extraordinaria de Accionistas celebrada en abril de 1994
aprobd la creacién de un Programa Globa de emision de Obligaciones
Negociables de Corto y Mediano Plazo (no convertibles en acciones) con garantia
comun sobre e patrimonio de la Sociedad, por un monto total de US$ 350
millones (o su equivalente en otras monedas o combinacion de monedas), con un
plazo de vigencia de cinco afios contados a partir de la fecha de autorizacion del
programa por laCNV.

Con fecha 23 de marzo de 1995, la CNV, por medio de la Resolucion N° 10.877,
autoriz6 la oferta publica del mencionado Programa Global de emision en Series
de Obligaciones Negociables presentado por MetroGas.

Se ha dado total cumplimiento a Plan de Afectacion de Fondos de la emision de
las Series A, B, C, D, E y F de Obligaciones Negociables, destinandose |os fondos

obtenidos a la refinanciacion de pasivos de corto plazo.

b.-) Programa Global de 1998:

La Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada el 22 de diciembre de 1998
aprobd la creacion de un Programa Global de emision de Obligaciones
Negociables ssimples, no convertibles en acciones, por un monto nomina maximo
en circulacion de US$ 600 millones (0 su equivalente en otras monedas o
combinacién de monedas), con un plazo de vigencia de cinco afios contados a
partir del 19 de agosto de 1999, fecha en la cua se obtuvo la autorizacién de la
oferta publica del mencionado Programa Global por laCNV. El 15 de octubre de
2004, la Asamblea Extraordinaria de Accionistas aprob6 la prérroga del Programa
Global por un plazo de 5 afos adicionales desde el 19 de agosto de 2004, la que
fue autorizada por laCNV e 31 de marzo de 2005.

Bajo dicho Programa Globa fueron colocadas y emitidas las Obligaciones
Negociables: (i) Serie A, € 27 de marzo de 2000, por un valor de U$S 100
millones, con vencimiento en € afio 2003, y tasa de interés del 9,875% anual; (ii)
Serie B, € 27 de septiembre de 2000, por un vaor de Euros 110 millones, con
vencimiento en e afio 2002 y tasa de interés del 7,375% anual vy (iii) Serie C, €

7 de mayo de 2001, por un valor de US$ 130 millones, con vencimiento en mayo
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de 2004 y tasa de interés variable, la cual se calcula aplicando un margen que se
incrementadel 2,625% a 3,25% sobre latasa Libor.

c.-) Acuerdo Preventivo Extrajudicia

Con fecha 25 de marzo de 2002, MetroGAS anuncié la suspensién de los pagos
de capita e intereses sobre la deuda financiera dado que la Ley de Emergencia,
conjuntamente con las reglamentaciones correspondientes, alteré los parametros
fundamentales de la licencia de la Sociedad, incluyendo la suspension de la
aplicacion de la férmula de gjuste de las tarifas y la conversion de las tarifas a

pesos, asi como también la devaluacién del peso.

El 9 de noviembre de 2005, |a Sociedad efectud el lanzamiento de una solicitud de
consentimiento para reestructurar su deuda financiera quirografaria en los
términos de un acuerdo preventivo extrajudicial (“APE”) de acuerdo con la Ley

Argentina.

Con fecha 12 de abril de 2006 MetroGAS anuncié que acreedores tenedores de
aproximadamente el 95% del total de la deuda financiera pendiente de pago de la
Sociedad se habian pronunciado en forma favorable respecto del proceso de
reestructuracion de su deuda financiera. La Sociedad también anuncidé que la
reestructuracion se haria extrgudicialmente a efectos de finadizar de forma

efectivay mas rapida dicho proceso.

La reestructuracion de la deuda financiera efectuada en el afio 2006 generd una
ganancia de miles de $ 388.748, la que neta del efecto del impuesto a las
ganancias, ascendio a miles de $ 252.686, principamente generada por una
reduccion de capital de la deuda cuyos acreedores adhirieron a la opcion de
compra en efectivo y por la reduccién de los intereses devengados, neta de los
gastos relacionados con la operacion.

MetroGAS, y sus subsidiarias, deberdn cumplir con una serie de restricciones

debido a obligaciones rel acionadas con la nueva deuda.
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7. ESTADO DE RENEGOCIACION DE LOSCONTRATOS

El principal accionista de METROGAS, la empresa BRISTISH GAS ha
presentado ante e CIADI una demanda contra la Republica Argentina por un
monto de 200 millones de dolares basada en una supuesta expropiacion de la
Argentinaa partir de la declaracion de la emergencia econdmicay cambiaria
British Gas Group PLC (BG) inici6 un arbitrgje contra la Republica Argentina
bajo las Reglas UNCITRAL por supuestas violaciones a Convenio entre €
Gobierno de la Republica Argentina y € Gobierno del Reino Unido de Gran
Bretafia e Irlanda del Norte parala Promocion y Proteccion de Inversiones (TBI).
Las violaciones al TBI imputadas por BG a la Republica Argentina consistirian
en: (a) expropiar la inversion de BG sin compensacion (art. 5(1) del TBI) y (b)

otorgar un trato injusto e inequitativo alainversion de BG (art. 2(2) del TBI).

Durante los afios 2002 y 2003, pese a que MetroGAS cumplié con la entrega de
toda la informacién que se le solicitara, que los propios informes emanados desde
la CRC y la UNIREN destacaban que € sector gas no presentaba dificultades en
cuanto a la gecucion de los contratos de licencia y a cumplimiento de las
condiciones y obligaciones comprometidas, y que la gestion de las Licenciatarias,
entre ellas MetroGAS, reunia las condiciones suficientes para avanzar en e
proceso de renegociacion, no logré avanzarse més ala de la Fase |l (presentacion

de informacién) de dicho proceso.

Asimismo, tampoco llegaron a plasmarse |los incrementos tarifarios transitorios
gue dispuso el Poder Ejecutivo Nacional mediante los Decretos N° 2.437/02 y N°
146/03, cuya aplicacién fue suspendida por distintas medidas judiciales.

Durante e afio 2007, se intercambiaron con la UNIREN diversos borradores de
propuestas para arribar a un acuerdo, pero lamentablemente hasta la fecha no se
han podido alcanzar |os consensos necesarios que satisfagan tanto los intereses

del Gobierno Nacional, como los de la Sociedad y sus accionistas
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8. OPERACIONES PARTES RELACIONADAS

Gas Argentino S.A. (“Gas Argentino”), como propietario del 70% del capital
accionario de la Sociedad, es € accionista controlante de MetroGas. MetroGas
realiza ciertas transacciones con los accionistas de Gas Argentino: British Gas
International B.V. (subsidiaria de British Gas) (“British Gas”) (54,67%), Astra
Compania Argentina de Petroleo S.A. (“Astra”) (26,67%) y Argentina Private
Development Company Ltd (“A.P.D.C.”) (subsidiaria de Astra) (18,66%), o con
sus &filiadas.

A su vez, existe un acuerdo de Prestacion de Servicios Profesionaes por parte de
MetroGAS a MetroENERGIA vinculado a los aspectos administrativos,
contables, impositivos, financieros, legales y todos aquellos que hacen a giro y
operatoria ordinaria de MetroENERGIA, cuyo valor ha sido fijado de acuerdo a

pautas razonables de mercado para este tipo de servicios.

Mediante e Contrato de Asistencia Tecnica con BG International Limited
(sociedad del grupo British Gas), BG International Limited (sociedad del grupo
BG) provee asistencia técnica a METROGAS recibiendo en pago un honorario
por asistencia técnica anua Igua a mayor entre miles de U$S 3.000 o € 7% de
la suma obtenida después de deducir miles de U$S 3.000 de la ganancia antes del
impuesto a las ganancias y antes de resultados financieros. ElI contrato original
tuvo vigenciapor € término de ocho afios a

partir de la fecha de toma de posesién. Dado que € mismo es renovable con €l
consentimiento de ambas partes, las mismas acordaron su renovacion por un
periodo adicional de ocho afios, con efectos a partir del 28 de diciembre de 2000.
En e mismo se respetaron los términos y condiciones del contrato original. La
Ley de Emergencia establece la conversion a pesos de todas las obligaciones que
surjan de los contratos privados pactados en moneda extranjera o con clausula de
gjuste en tales monedas, existentes a momento de la entrada en vigencia de esta
ley, a la paridad de $ 1 = US$S 1, aplicandose a las mismas e CER.
Consecuentemente, se han introducido modificaciones a contrato origina con
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vigencia a partir del 1° de marzo de 2002. Dichas modificaciones, prevén una
cldusula transitoria durante cuya vigencia METROGAS debe abonar en forma
anua un monto igual a mayor entre miles de $ 360, actualizados por el CER o, en
la medida en que se haya logrado la reestructuracion financiera, € 7% de las
Utilidades Netas de la Sociedad (honorario sobre utilidades). Se establece que a
partir del gercicio en e cua & honorario sobre utilidades sea mayor a miles de $
3.000 actualizados por e CER, y siempre que la reestructuracién financiera haya
sido alcanzada, la mencionada clausula transitoria quedara sin efecto y la
equivalente a monto de miles de $ 3.000 por afio menos los pagos efectuados de
conformidad con la clausula transitoria, actualizados por € CER desde el 1° de
marzo de 2002. En caso de ser aplicable, esta suma adiciona seria pagadera en 36
cuotas mensuales iguales consecutivas. Estas cuotas se han comenzado a abonar
en € 2007. Los gastos devengados resultantes de este contrato se exponen en la
linea Honorarios por Asesoramiento Operador Técnico en € Anexo H de los

balances.

De acuerdo ala UNREN, en ocasion de la revision tarifaria en los afios 1996/97,
el ENARGAS reconocié como pago del Operador Técnico el minimo previsto en
cada contrato. A partir de la emergencia, no se ha considerado -dentro de los

gastos futuros- una partida especial para el pago por dicho concepto.

La UNIREN opina que hay rubros en e contrato, como &l de Operador Técnico,
gue se parece mucho a un pago de dividendos, sobre todo después de los primeros
ocho afos y cuando es conocido que en algunos casos esos pagos Se reparten entre
todos los accionistas proporcionamente y no sblo a accionista operador.
Asimismo, hay contratos de servicios de terceros que alcanzan cifras muy
importantes y cabria preguntarse si no serén excesivas respecto de los servicios
gue prestan. Como estos hay otros interrogantes que podrian ser contestados con
un adecuado sistema de monitoreo y control de las licenciatarias.

De acuerdo a los datos que figuran en los balances estos han sido los honorarios
del operador técnico:
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METROGAS

Honorarios Operador Técnico en $

Afio 2002

2003

2004

2005

2006

2007

5314000

4247000

4395000

5056000

7737000

10201000

9. ACTIVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA PARA AMBAS

SOCIEDADES

Las Sociedades estén obligadas a identificar y conservar los Activos Esenciales,

junto con cualquier mejora futura, de acuerdo con ciertas normas definidas en la

Licencia.

10. ACTIVIDADES REGULADAS Y NO REGULADAS PARA AMBAS

SOCIEDADES

Dada la escasa significatividad de los ingresos generados por € segmento no
regulado, asi como de los activos utilizados, que en ningun caso superan € 10%
del total general, no se presentan en los estados contables del 31 diciembre de

1999 a 31 diciembre de 2007 la informacion por segmentos exponiéndose la

misma como una sola unidad de negocio.
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CAPITULO IV

1. INDICADORESFISICOSDE LA ACTIVIDAD
1.1 GASBAN

A-)CANTIDAD DE CLIENTES

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1133650 | 1181986 | 1217520 | 1231426 | 1214076 | 1230408 | 1257459 | 1289033 | 1320988 | 1355034

o CANT.DE CLIENTES

B-)REDES DE GAS

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
8,80 | 19,30 | 18,30 | 20,20 | 20,40 | 20,60 | 20,90 | 21,20 | 21,50 | 21,90

—e— REDES DE GAS
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C-)UNIDADESVENDIDASEN MILLONESDE METROS CUBICOS

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Volumen vendido 2561 | 2627 | 2813 | 2711 | 2708 | 3000 | 3063 | 3231 | 3303 | 4491
Servicio transporte y
distribucion 2215| 2468 | 2961 | 3260 | 2696 | 2870 | 3116 | 3178 | 4414 | 4491

o VENTADE GAS m SERVICIO TRANSPORTE Y DISTRIBUCION

D-)ESTADISTICA DE INGRESOS Y COSTOS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ventas 403.187 | 452.915 | 415.935 | 522.250 | 506.790 | 511.887 | 559.726 | 492.671 | 646.081

Costos de operacion 272.640 | 298.435 | 285.360 | 383.014 | 368.122 | 376.793 | 411.800 | 355.390 | 373.597

Gastos de administracion -8.976 | -9.893| -12.365| -19.597 | -16.565| -18.252 | -26.984 | -35.290 | -42.689
Gastos de

comercializacion -36.542 | -43.260 | -47.014 | -61.528 | -66.886 | -60.801 | -72.867 | -74.058 | -87.548
700.000
600.000 /

500.000
/\/ 4 GASTOS COMERCIALES
400.000 +

—a— GASTOS ADMINISTRACION
300.000 —&— COSTOS DE OPERACION

/ —=— VENTAS
200.000 A

100.000 £ 2 2 - 3 /A

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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E-) PARTICIPACION DE CADA TIPO DE USUARIO EN EL TOTAL DE

CLIENTES
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Usuarios |1.187.735]1.225.403|1.231.423[ 1.214.073| 1.230.404] 1.257.291| 1.289.011| 1.320.924] 1.354.962
Sector 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Residencial | 1.138.042| 1.1/2.475|1.186.726| 1.170.833] 1.186.461| 1.212.487| 1.242.652| 1.2/3.281] 1.305.868
comercial | 42.680 | 43.738 | 43.370 | 41.908 | 42.515 | 43539 | 44915 | 46.116 | 4/.543
Tndustrial 1.074 1.085 1.094 1.093 1.117 1.140 1.148 1.250 1.268
GNC 174 199 222 233 246 284 309 332 346
Otros 16 23 14 9 9 9 9 9 9
1.187.735 | 1.225.403 | 1.231.423 | 1.214.073 | 1.230.404 | 1.257.291 | 1.289.011 | 1.320.924 | 1.354.962
%residencial | 1.138.042 | 1.172.475 | 1.186.726 | 1.170.833 | 1.186.461 | 1.212.487 | 1.242.652 | 1.273.281 | 1.305.868
95,82% 95,68% 96,37% 96,44% 96,43% 96,44% 96,40% 96,39% 96,38%
42.680 43.738 43.370 41,908 42515 43.539 44,915 46.116 47.543
%comercial 3,59% 3,57% 3,52% 3,45% 3,46% 3,46% 3,48% 3,49% 3,51%
1.074 1.085 1.094 1.093 1.117 1.140 1.148 1.250 1.268
%industrial 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09%
174 199 222 233 246 284 309 332 346
%gnc 0,01% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03% 0,03%
16 23 14 9 9 9 9 9 9
%0tros 0,0013% | 0,0019% | 0,0011% | 0,0007% | 0,0007% | 0,0007% | 0,0007% | 0,0007% | 0,0007%
% residencial
96,60%
96,40% F_A==; * * —
96,20%
- 96,00% //
© 95,80% £
95,60% ¥
95,40%
95120% T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
afno
—e— % residencial del total ventas
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—e— % comercial del total ventas

% industrial, GNC y otros.

—e— % indusrtrial del total ventas —— % GNC del total ventas
% otros del total ventas

F) PARTICIPACION DE CADA TIPO DE USUARIO EN LAS VENTAS

(EN VOLUMEN)

VOLUMENES VENDIDOS POR MERCADO

2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007
residencial 1361,1|1264,8|1258,2|1263,3|1227,6|1315,3|1343,7|1672,4
comercial 229,8| 200,2| 186,9| 218,9 225| 227,1| 220,5| 241,1
industrial(PyM) 672,8| 5225| 772,9| 899,7| 925,7| 972,5| 959,8| 910,1
GNC 404 | 440,9| 481,2| 607,6| 674,5| 704,8| 676,3 620
subdistribuidoras 9,1 10,7 10,9 11,6 11 11,5
total ventas 2667 | 2428| 2708| 3000| 3063| 3231| 3303| 3558
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—e— volumen de venta a residenciales —m— volumen de ventas a comerciales
volumen de ventas a industriales volumen de venta GNC
—x— total ventas

% cada usuario
sobre total ventas

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
residencial 51,03% | 52,09% | 46,46% | 42,11% | 40,08% | 40,71% | 40,68% | 47,00%
comercial 8,62% | 8,25% | 6,90%| 7,30%| 7,35%| 7,03%| 6,68% | 6,78%
industrial(PyM) | 25,23% | 21,52% | 28,54% | 29,99% | 30,22% | 30,10% | 29,06% | 25,58%
GNC 15,15% | 18,16% | 17,77% | 20,25% | 22,02% | 21,81% | 20,48% | 17,43%

Participacion en total ventas por tipo de usuario

60,00%

50,00% 1 &—&

40,00% \\ o /

¥ 30,00%

20,00%

10,00% -

0,00% T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Afos
—e— residencial —a— comercial industrial(Py M) GNC
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G-)INVERSIONES DE CAPITAL FIJO. BIENESDE USO

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
1.038.225 | 1.038.485| 1.064.271 | 1.090.427 | 1.124.116 | 1.162.825 | 1.224.648 | 573.043 | 577.812

H-)INDICE DE COSTO OPERATIVO POR USUARIO

Afio 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999

Total Clientes 1.354.962 | 1.320.924 | 1.289.011 | 1.257.291 | 1.230.404 | 1.214.073 | 1.231.423 | 1.225.403 | 1.187.735

Costos de operacion| -373.597 | -355.390 | -411.800 | -376.793 -368.122 -383.014 | -624.876 | -298.435 | -272.640

Costos de operacion

por cliente -275,72 -269,05 -319,47 -299,69 -299,19 -315,48 -507,44 -243,54 -229,55
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GASBAN costo operativo por cliente $

1990 2000 2001 202 2008 2004 2006 2006 2007

|-)INDICE DE COSTO COMERCIAL POR CLIENTE

IAfio 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Gastos Comerc [M$] | 36.542 43.260 102.833 61.528 66.886 60.801 72.867 74.058 87.548
Total Clientes 1.187.735 | 1.225.403 | 1.231.423 | 1.214.073 | 1.230404 | 1.257.291 | 1.289.011 | 1.320.924 | 1.354.962
Gastos Comerc. per

Capitas/cliente] 30,77 35,30 83,51 50,68 54,36 48,36 56,53 56,07 64,61
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1.2. METROGAS

A-)CANTIDAD DE CLIENTES

1.890.748 | 1.905.627

1.936.535

1.943.631 1.957.236 | 1.986.143

2022931 |2.060.125(2.101.727

2.150.000
2.100.000
2.050.000
2.000.000

clientes

Cantidad de clientes Metrogas

B-)UNIDADESVENDIDASEN MILLONESDE METROS CUBICOS

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Volumen vendido 4309 | 5415 | 4700 | 3384 | 3007 | 3302 | 4598 | 4184 | 2362 | 2605

Servicio transporte y distribucion 1024 | 1096 | 2448 | 2823 | 2559 | 3231 | 3306 | 3486 | 5542 | 5336
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o VENTA DE GAS m SERVICIO TRANSPORTE Y DISTRIBUCION

C-)ESTADISTICASDE INGRESOSY COSTOS

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ventas 602.306 | 692.647 | 718.450| 657.681| 748.012 | 651.485| 814.072| 891.992| 747.050| 788.559
Costos de operacion | -458.173 | -508.397 | -524.246 | -473.158 | -575.137 | -506.732 | -639.143 | -699.670 | -523.061 | -541.295
Gastos de
administracion -48.572 -48.935 -59.384 | -49.471 -86.304 | -59.481 | -51.989 -56.043 | -62.232| -81.699
Gastos de
comercializacion -16.940 | -18.833 -31.271| -31.304| -89.717| -55.300| -64.361 -53.624 | -67.046 | -71.890
/;\
" * \/v
700.000 — = *
L o Xy
600.000 - X X
/* X \I/.
%  500.000 * y=——— &
= 400.000
300.000
200.000
100.000
0 T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Afios
—e— Ventas —m— Costos de Gastos de Gastos de —x— Total
operacion administracion comercializaciéon Costo
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D-) PARTICIPACION DE CADA TIPO DE USUARIO EN LAS VENTAS

(EN MILES)
Sector 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Residencial 358286 | 398834 | 403862 | 454281 | 384463 | 380962 | 378293 | 373161 | 422632
comercial eindustrial | 128805 | 130040 | 129214 | 148392 | 134316 | 163244 | 189102 | 141559 | 155650
GNC 44067 49494 | 53938 | 67896 66282 92020 | 117277 | 68924 | 41200
gg;fi gﬁgtra& 161489 | 139182 | 70667 | 77443 66924 177846 | 207320 | 151060 | 167057
Metro energia 0 0 0 0 0 0 0 139183 | 169314
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
\/entas 692.647 | 718450 | 657.681 | 748012 | 651485 | 814.072 | 891.992 | 747.050 | 788559

—e— RESIDENCIAL

—=— COMERCIAL E
INDUSTRIAL
GNC

¢ OTROS(CENTRALES

ELECTRICAS) .
—x— METROENERGIA

% particip.
Residencial
% particip
comercid e|  21,39% 18,90% | 17,99% 2256% | 17,96% | 25,06% 23,23% 15,87% | 20,84%
industrial
% particip.
GNC
% particip.
Otras
(centrales
eléctricas)
% particip.
Metro 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 15,60% | 22,66%
energia

59,49% 57,58% | 56,21% 69,07% | 51,40% | 58,48% 46,47% 41,83% | 56,57%

7,32% 7,15% 7,51% 10,32% | 8,86% | 14,12% 14,41% 7,73% | 552%

26,81% 20,09% | 9,84% 11,78% | 8,95% | 27,30% 25,47% 16,94% | 22,36%
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Participacion por sector en el total ventas

000%
000%
000%

3000%
2000%

—&— % participacion residencial en total ventas
—{— % participacion comercial e industrial en total ventas

% participacion GNC en total ventas
—(— % participacion otros (centrales eléctricas) en total ventas
—¥— % partipacion Metroenergia en total ventas

E-)INVERSIONES DE CAPITAL FIJO. BIENES DE USO

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
861.093 870.127 881.885 907.707| 1.897.433 1.827.341] 1.760.0391.704.104] 1.674.400 1.653.273
Bienes de uso Metrogas
2.000.000
1.500.000
()]
£ 1.000.000
=

F-)INDICE DE COSTO OPERATIVO POR USUARIO
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Afio 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ITotal Clientes 1.876.640 | 1.890.748 | 1.905.627 | 1.936.535 | 1.943.611 | 1.957.236 | 1.986.143 | 2.022.931 | 2.060.125 | 2.101.727

g;:giigﬁ 458173  -508397 -524.246 -473.158 575137 -506.732 -639.143 -699.6701 -523061 -541.295
Costos de
operacion por 24415 | -26889 | -27510 | -24433 | -29591 | -25890 | -321,80 | -34587 | -25390 | -257,55
cliente
METROGAS costos operativos por clerte $
1988 1989 2000 2001 20(P 2008 2004 2006 2006 2007
G-)INDICE DE COSTO COMERCIAL POR CLIENTE
A0 1998 1999 2000 2001 | 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 2007
Gastos Comerc. per. | 1604 | 18833 | 31271 | 31304 | 89717 | 55300 | 64361 | 53.624 | 67.046 | 71.890
Cépita[MF]
Total Clientes 1.876.640| 1.890.748 | 1.905.627 |1.936.535|1.943.611| 1.957.236 |1.986.143[2.022.931/2.060.125| 2.101.727
Gastos Comerc. per | g 3 9,96 16,41 16,16 | 46,16 28,25 3241 | 2651 | 3254 34,21
Cépita[$/cliente]
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M$

afos

—e— gastos comerciales per capita (M$)

—e— METROGAS

1.3.-COMPARACION DE DATOSBASICOS

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ventas 403.187 | 452.915| 415.935| 522.250 | 506.790 | 511.887 | 559.726 | 492.671| 646.081
Costos de operacién -272.640 | -298.435 | -285.360 | -383.014 | -368.122 | -376.793 | -411.800 | -355.390 | -373.597
Gastos de administracion -8.976 -9.893 | -12.365| -19.597| -16.565| -18.252| -26.984 | -35.290| -42.689
Gastos de
comercializacion -36.542 | -43.260| -47.014| -61.528| -66.886| -60.801| -72.867| -74.058| -87.548
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ventas 602.306 | 692.647 | 718.450| 657.681| 748.012| 651.485| 814.072| 891.992| 747.050| 788.559
Costos de operacién -458.173 | -508.397 | -524.246 | -473.158 | -575.137 | -506.732 | -639.143 | -699.670 | -523.061 | -541.295

Gastos de administracion -48.572 | -48.935| -59.384| -49.471| -86.304| -59.481| -51.989| -56.043| -62.232| -81.699

Gastos de
comercializacién -16.940 | -18.833| -31.271| -31.304| -89.717| -55.300| -64.361| -53.624| -67.046| -71.890
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1.000.000

—a— VENTASGASBAN
—a— COSTCS DECPERACION GASBAN e COSTOS DE CPERACION

-100.000

—a— VENTAS METROGAS

GASTOS COMERCIALES GAS BAN

—&— GASTOS DE ADMINISTRACION GAS BANE— GASTOS ADMINISTRACION METROGAS
~{1— GASTOS COMERCIALES METROGAS

MARGENESDE UTILIDAD

GAS BAN

% sobre ventas 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rdo. Neto 11,31% | 11,99% 7,27% | -31,27% | 15,86% 2,42% 1,16% | -18,15% | 18,08%

Rdo. Bruto 32,38% | 34,11% | 31,39% | 26,66% | 27,36% | 26,39% | 26,43% | 27,86% | 42,17%

METROGAS

% sobre ventas 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rdo. Neto 6,07% 6,69% 4,12% | -65,49% -1,57% | -15,11% 3,19% | 39,16% 2,00%

Rdo. Bruto 26,60% | 27,03% | 28,06% | 23,11% | 22,22% | 21,49% | 21,56% | 29,98% | 31,36%
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—e— RESULTADO BRUTO GAS BAN —&— RESULTADO BRUTO METROGAS
RESULTADO NETO GAS BAN RESULTADO NETO METROGAS

DATOSDE CARGA Y ENTREGA DE GASDE GASBAN Y METROGAS

En miles de m3 de 9300 kcal y en porcentaje

Afio TGN TGS Total Gas
Norte Centro Oeste Neuba ll San Martin entregado
GASBAN
1999 | 256997 | 7,54% 1166741 34,25% 1982845 58,21% 0 0,00% 3406583 3126405
2000 | 249609 | 6,78% 1324641 35,97% 2108313 57,25% 0 0,00% 3682563 3366060
2001 | 256676 | 6,65% 1338373 34,68% 2263872 58,67% 0 0,00% 3858921 3277903
2002 | 243106 | 5,93% 1628938 39,71% 2230546 54,37% 0 0,00% 4102590 3315407
2003 | 253352 | 5,58% 1770181 38,95% 2520764 55,47% 0 0,00% 4544297 3725167
2004 | 212169 | 4,58% 1650252 35,64% 2767446 59,77% 0 0,00% 4629867 3788568
2005 | 235394 | 5,29% 1419800 31,92% 2724587 61,26% 67672 1,52% 4447453 4006665
2006 | 251221 | 5,33% 1373569 29,16% 2798524 59,41% 287203 6,10% 4710517 3940104
2007 | 206661 | 4,47% 1209357 26,18% 2892554 62,61% 311486 6,74% 4620058 4101439
METROGAS

1999 0 0 104981 1,59% 3933884 59,46% 2577480 38,96% 6616345 6008185
2000 0 0 157679 2,15% 4543284 61,86% 2643281 35,99% 7344244 6625959
2001 0 0 283981 4,20% 3834559 56,72% 2641633 39,08% 6760173 6102637
2002 0 0 343555 5,58% 3355054 54,54% 2453123 39,88% 6151732 5482112
2003 0 0 428365 5,99% 4417342 61,74% 2308746 32,27% 7154453 6463906
2004 0 0 525376 6,06% 5665114 65,40% 2472021 28,54% 8662511 7844320
2005 0 0 476002 5,41% 5871437 66,77% 2446260 27,82% 8793699 7709102
2006 0 0 782783 8,29% 6124044 64,89% 2530486 26,81% 9437313 7946763
2007 0 0 978748 10,02% 6066518 62,09% 2724848 27,89% 9770114 7947728
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COSTOS DE OPERACION POR CLIENTE

Coarperacién oostos par diente METROGAS- GABAN

1999 2000 201 20 208 2004 205 206 2007
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2. ANALISISDE ESTRUCTURA

A continuacion desarrollamos agunos indices que representan la estructura de las
empresas GAS BAN y METROGAS:

2-1- ESTRUCTURA DE LA INVERSION

Estos indices nos indican cuénto representa cada partida del activo en el total dela
inversion.
Para su determinacion se transforma € total del Activo en 100 % y se calcula
cuanto representa cada partida del Activo sobre ese total.
Laformulaser& Partidadel Activo x1000

Activo

En un primer nivel de andlisis podremos advertir qué proporcion de la inversion,
la empresa destina a activo corriente y qué proporcion a activo no corriente.
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Podemos decir en general que las empresas industriales tienen mas proporcién de
activo no corriente frente a las empresas comerciales. A su vez las empresas
industriales de capital intensivo (siderurgias papeleras, etc.) tienen mayor
proporcion de activo no corriente. Si se analizan los balances de las empresas de
servicios publicos, se podra advertir que mas del 90 % de la inversiéon esta4
destinada al activo no corriente.

GASBAN

Gas Ban es una empresa de servicios publicos de capital intensivo.

Como podemos observar en € cuadro en €l afio 2007, € 83,97% de la inversiéon
total es no corriente, representando el activo fijo & 74,53% y los créditos no
corrientes e 9,44% restante.

Solo € 16,03% esta conformado por los activos con plazo de realizacién menor a

un afno.

% sobre el activo total 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Activo c.p. 13,32% 16,31% 16,25% 10,53% 10,65% 10,44% 12,60% | 9,85% 16,03%
Activo |.p.-b.de uso 3,69% 3,59% 2,89% 12,37% 9,32% 8,11% 8,05% | 4,35% 9,44%

85,80
Bienes de uso 82,99% 80,11% 80,87% 77,09% 80,03% 81,46% 79,35% % 74,53%
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GAS BAN ESTRUCTURA DE LA INVERSION

B ACTIVOS REALIZABLES A CORTO PLAZ& ACTIVOS A LARGO PLAZGa ACTIVO FIJO

METROGAS

Como podemos observar en € afio 2007 € activo fijo de Metrogas representaba
un 82,95% de lainversion total, los créditos a largo plazo un 8,54%, mientras que
los activos a corto plazo solo e 7,51% del total del activo.

% sobre el activo total 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Activo a corto plazo 13,72% | 15,10% | 13,56% | 15,24% | 9,48% | 13,84% | 19,66% | 27,78% | 8,01% | 7,51%
Créditos a largo plazo 280% 209% 2,32%  1,29%  9,15% 7,73% 7,70% 8,40%  6,65%  8,54%
Bienes de uso 83,48% | 82,81% | 84,12% | 83,46% | 81,37% | 78,43% | 72,64% | 63,82% | 85,33% | 83,95% |
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@ ACTIVOACCRTORLAZOm ACTIVCS ALARCORLAZO g ACTIVORJO

2.2 ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION

Aqui el objetivo es conocer en que proporcidn participan las distintas fuentes de

financiacion.

Para ello utilizamos laformula siguiente:
Partidas del Pasivo y Patrimonio Neto x 100
Total pasivo + Patrimonio Neto

En un primer nivel de andisis, los indices del cuadro nos muestran como
participan los terceros y los propios accionistas en la financiacion de la empresa.
Un segundo nivel de andlisis nos brinda informacion acerca de la participacion del
pasivo corriente y € pasivo no corriente.

GASBAN

El cuadro siguiente nos indica como evolucionaron las deudas de Gas Ban,
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Como punto relevante vemos que las deudas con plazo de gecucion menor a un
ano pasaron del 11,94% en e afio 1999 a 27,46% en el 2007, mientras que las de
largo plazo llegaban al 29,90% en 1999 y en e 2007 representan € 13,32%.

Hay que destacar que las deudas totales hacia terceros se mantuvieron constantes,
yaque en 1999 representaban el 41,83% y en 2007 el 40,79%.

Por Ultimo vemos que € capital de los accionistas asciende a 59,21% en € 2007.

% del activo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Pasivo c.p. 11,94% 19,18% 10,65% 19,11% 8,13% 10,85% 15,92% 17,89% 27,46%
Pasivo |.p. 29,90% 22,70% 32,40% 34,56% 36,18% 29,82% 24,50% 24,36% 13,32%
Capital propio 58,17% 58,13% 56,95% 46,32% 55,68% 59,33% 59,58% 57,75% 59,21%
Capital ajeno 41,83% 41,87% 43,05% 53,68% 44,32% 40,67% 40,42% 42,25% 40,79%

GAS BAN ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

E ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZ®DENDEUDAMIENTO A LARGO PLA
& CAPITAL PROPIO

METROGAS

El cuadro siguiente nos muestra como evoluciond la composicion del pasivo hacia
terceros de Metrogas. Vemos que las deudas a corto y largo plazo pasaron del
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43,11% en € afo 1999 al 49,75% en el 2007, llegando a representar €l 74,49% en
el 2005.

Observamos también que el capital de los accionistas era del 56,89% en 1998,
Ilegb a un punto critico del 25,51% en e afio 2005, recuperando su participacion
en e afo 2007 hasta &l 50,25%

% del activo 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Deudas a corto plazo 17,48% | 35,06% | 24,01% | 25,37% | 66,14% | 66,39% | 72,56% | 72,83% | 12,12% | 10,68%
Deudas a largo plazo 25,62% | 8,07% | 18,76% | 21,15% | 0,16% | 0,32% | 0,50% | 1,65% | 38,25% | 39,08%
Capital propio 56,89% | 56,87% | 57,23% | 53,48% | 33,70% | 33,29% | 26,94% | 25,51% | 49,62% | 50,25%
Capital ajeno 43,11% | 43,13% | 42,77% | 46,52% | 66,30% | 66,71% | 73,06% | 74,49% | 50,38% | 49,75%

METROGAS ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

E ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZOE ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZQ
& CAPITAL PROPIO

2.3.. ESTRUCTURA DE RESULTADOS

En este caso consideramos al total de ingresos como 100 % y calculamos cuanto

representa cada partida del estado de resultados sobre ese total.

Laformula ser& Partida de resultados x 100
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Ventas (0 Ingresos)

Aqui observaremos como representa cada partida del estado de resultados en €l

total delos servicios vendidos

Un segundo nivel de andlisis explica cémo se llega a ese resultado, por g emplo, €

porcentgje de la ganancia brutay la participacion de los gastos.

En un tercer nivel podriamos analizar |a proporcién de cada uno de los gastos .

GASBAN

El cuadro nos muestra que Gas Ban obtuvo resultados netos negativos en € afo
2002 y 2006.

También podemos observar como crecieron porcentualmente los gastos
administrativos ya que en 1999 representaban el 2,23% de las ventas, y en €l 2007
Ilegan al 6,61%.

Lo mismo sucedio con los gastos de comerciaizacion que fueron creciendo en
relacion alas ventas, siendo del 9,06% en 1999 y del 13,55% en 2007.

Los resultados financieros eran en 1999 del 4,07%, trepan a 75,41% en 2002,
paraluego normalizarse llegando a 2007 con el 6,93%.

El resultado bruto antes de impuesto a las ganancias en 1999 era del 32,38% y en
2007 del 42,17%

% sobre ventas 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rdo. Neto 11,31% | 11,99% 7,27% -31,27% 15,86% 2,42% | 1,16% -18,15% | 18,08%
Rdo. Bruto 32,38% | 34,11% 31,39% 26,66% 27,36% 26,39% | 26,43% 27,86% | 42,17%
Gtos.Administracion -2,23% | -2,18% -2,97% -3,75% -3,27% -3,57% | -4,82% -7,16% | -6,61%
Gtos.Comerciales -9,06% | -9,55% -11,30% -11,78% -13,20% -11,88% | 13,02% -15,03% | 13,55%
resultados

financieros/ventas -4,07% | -3,89% -3,31% -75,41% 15,58% -4,59% | -5,23% -9,69% | -6,93%

Pagina 59 de 88

"N nitro™" professional



GAS BAN ESTRUCTURA DE RESULTADOS
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METROGAS

El cuadro nos indica que el resultado bruto relacionado con las ventas era del
23,93 en 1998 y del 31,36% en 2007, mientras que & resultado neto también ha
disminuido pasando del 3,86% en 1998 a 2% en 2007.

L os gastos de administracion han sido constantes, representando e 8,06% en 1998
y €l 10,36% en 2007.

Los gastos comerciaes crecieron porcentualmente ya que en 1998 representaban
el 2,81% y en 2007 € 9,12%.

Los resultados financieros pasaron del 4,52% que representaban en 1998 al

14,19% en 2007.
% sobre ventas 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rdo. Neto 3,86% | 6,07% | 6,69% | 4,12% |-65,49% | -1,57% |-15,11% | 3,19% | 39,16% | 2,00%
Rdo. Bruto 23,93% | 26,60% | 27,03% | 28,06% | 23,11% | 22,22% | 21,49% | 21,56% | 29,98% | 31,36%
Gtos.Administracion -8,06% | -7,06% | -827% | -7,52% [-11,54% | -9,13% | -6,39% | -6,28% | -8,33% | -10,36%
Gtos.Comerciales -281% | -2,72% | -4,35% | -4,76% [-11,99% | -8,49% | -7,91% | -6,01% | -8,97% | -9,12%
Resultados financieros -4,52% | -4,53% | -3,42% | -3,91% | -91,66% | 1,09% |-22,47% | -6,31% | 45,02% | -14,19%
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METROGAS ESTRUCTURA DE RESULTADOS
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3. ANALISIS DE LOS RESULTADOS Y COMPARACION ENTRE
EMPRESAS

3.1. ESTRUCTURA DE LA INVERSION

Si bien ambas empresas estén bastante parejas en cuanto a porcentgje de capital
inmovilizado, & cierre del gercicio del afio 2007 los activos corrientes de Gas
Ban son porcentuamente superiores (61,10%) a los de Metrogas. Lo mismo
ocurre con los créditos no corrientes que son superiores porcentualmente en un
22,39%.

Inversamente los activos fijos de Gas Ban representan un 9,53% menos que €l

porcentual de participacién en Metrogas.

3.2. ESTRUCUTRA DE FINANCIAMIENTO
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En Gas Ban la proporcién del capital propio se mantuvo constante en los dltimos
diez afios, mientras que en Metrogas tuvo una significativa merma en la época de
lacrisis del afio 2002 producida por € aumento de las deudas financieras.

Recién en € afio 2006 comenzo arecuperarse en forma parcia la ecuacion capital

propio-capital ajeno en esta Ultima.

3.3 ESTRUCTURA DE LOSRESULTADOS

En Gas Ban, como muestran los indicadores el resultado més o menos constante,
salvo en € afio 2002 donde debido a incremento de los resultados financieros se
rompe la ecuacion, dando ese gjercicio un resultado negativo.

En cambio en Metrogas, vemos que tanto en e gercicio 2002 como en € 2003 y
2004 se rompe la ecuacion econdmica debido a incremento de los resultados

financieros negativos produciendo un resultado negativo.

4 SITUACION ECONOMICA

Los indices siguientes nos indicaran la rentabilidad de estas empresas, es decir la
capacidad de generar ingresos en el tiempo con las inversiones realizadas.

Analizaremos la rentabilidad del capital de los accionistas y la del capital total
(propio y geno).

En consecuencia asociamos este concepto al de la rentabilidad.
Definimos Rentabilidad alarelacion entre un Resultado y una Inversion, de donde
surge laférmula siguiente:
Rentabilidad = Resultado x 100
Inversion
Larentabilidad del patrimonio neto la expresamos:
Resultado del Ejercicio x 100
Patrimonio Neto
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Laformula para el cdculo de lainversion total independientemente de como esté
financiada ser&

Resultado sin computar result. Financ.generados por pasivos x 100

Activo

GASBAN

Larentabilidad de los duefios de la empresa eradel 11,26% en 1999 y del 14,16%
en 2007.

La rentabilidad de la totalidad de la inversion puesta a disposicion de la empresa
sin distinguir cual es su fuente de financiacion era en 1999 del 6,55% y en € 2007
del 8,39%.

Si relacionamos las rentabilidades del patrimonio neto y de la inversion total, €
cociente nos da para e afo 2007 :1,69, lo que nos indica que el Leverage es
positivo (efecto palanca positivo). Es decir que la tasa de interés promedio que
paga la empresa por su pasivo, es inferior ala Rentabilidad de la Inversiéon Total.
En consecuencia los propietarios se benefician y la Rentabilidad del Patrimonio

Neto es mayor alarentabilidad de lainversion total.

El efecto palanca es € indicador que relaciona las rentabilidades del Patrimonio
Neto y delalnversion Total su calculo es e siguente:
Efecto Palanca = Rentabilidad del Patrimonio Neto

Rentabilidad de la Inversion Total

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

retorno de la inversion 6,55% 7,59% 4,37% | -10,83% 5,72% 0,93% 0,49% -7,39% 8,39%

retorno del capital

propio 11,26% | 13,06% 7,67% | -23,38% | 10,27% 1,56% 0,82% | -12,79% | 14,16%
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GAS BAN ESTRUCTURA ECONOMICA
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METROGAS

La rentabilidad del patrimonio neto ha disminuido pasando del 3,96% en 1998 al

1,60% en 2007.
La rentabilidad de la inversion total era del 2,25% en 1998 y es del 0,79% en
2007.

El efecto palanca en €l afio 2007 es positivo siendo de 2,02.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Retorno de la inversion
total 2,25% | 4,000 | 4,58% | 2,49% |-21,01% | -0,44% | -508% | 1,06% | 14,91% | 0,80%

Retorno del capital propio 3,96% | 7,04% | 8,01% | 4,66% |-62,33% | -1,32% |-18,84% | 4,17% | 30,05% | 1,60%
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METROGAS ESTRUCTURA ECONOMICA
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5. OTROSINDICADORES
51. ROTACION DEL PATRIMONIO NETO

Este indice nos indica € porcentaje de rotacion del patrimonio neto que

contribuye agenerar rentabilidad.

GAS BAN 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rotacién del patrimonio

neto 99,55% | 108,92% | 105,49% | 74,75% | 64,79% | 64,45% | 70,03% | 70,48% | 78,33%
METROGAS 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rotacién del patrimonio
neto 115,92% | 119,74% | 113,08% | 95,17% | 83,98% | 124,72% | 130,95% | 76,72% | 79,69%

5.2. LIQUIDEZ CORRIENTE
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Este indice nos permite medir la capacidad de cumplir con los compromisos
corrientes. Dado que los mismos se registran en el pasivo corriente, la pregunta
gue nos queremos contestar es sl estamos en condiciones de pagar € pasivo
corriente, en monto y tiempo. En consecuencia se compara €l pasivo corriente con
el activo corriente.}

Liquidez corriente = Activo corriente

Pasivo corriente

GASBAN
Los indices indican que por cada peso de deuda corriente, en €l afio 1999 Gas Ban
contaba para afrontarla con un peso con once centavos, mientras que en € afio
2007 cuenta con cincuenta y ocho centavos, lo que indica una evidente

disminucion de laliquidez de la empresa.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Liguidez corriente | 111,61% 85,02%|152,52%| 55,10% | 131,00% | 96,16% | 79,17% 55,05%| 58,38%

METROGAS

Metrogas presenta una mayor liquidez en e afio 2007 , contando con ochenta
centavos para afrontar cada peso de deuda corriente, siendo que en € afio 1999

tenia solo cuarenta y tres centavos.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Liquidez corriente 43,07% | 56,48% | 60,08% | 14,34% | 20,85% | 27,10% | 38,14% | 66,11% | 70,29%
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CAPITULOV

VALUACION DE LASEMPRESAS

El objetivo de este capitulo es redizar la valuacion de dos empresas en marcha
como son Metrogas S.A. y Gas Natural Ban S.A. Laimportancia de una valuacion
radica en gue conocer € valor de un activo es necesario para adoptar decisiones
inteligentes tales como la eleccion de inversiones que conforman un portafolio, la

determinacidn del precio en un takeover, la reestructuracion de empresas, etc.

Se parte de la nocion de que un inversor esta dispuesto a pagar un precio por un

activo gque depende de dos variables expectacionales: € rendimiento y € riego.

El valor de un activo es funcion directa del nivel y crecimiento esperado de sus
cash-flows, por €llo, e vaor de los activos financieros depende de los cash-flows
futuros esperados ya que ningun inversor compra o vende un activo por razones
emocionales (excepto objetos de arte). Por ello se trata de poner un precio a un

activo en funcion del rendimiento esperado y el riesgo asociado

Hay que tener presente que toda valuacién tiene caracter dindmico, se deben
comparar |los resultados con consensos establecidos en el mercado, no implica que
los resultados de una valuacion sean objetivos, sino por € contrario en toda

proyeccion existe una ata dosis de subjetividad.

Asimismo, la calidad de una valuacion es directamente proporcional a tiempo
dedicado, a entender la empresa. Pero hay que tener presente que una valuacion

detallada y rigurosa no eliminalaincertidumbre sobre e resultado final.

Existen tres enfoques principales a elaborar una vauacion: 1) flujos de fondos
descontados que estima € valor de un activo en funcién al valor presente de los
flujos descontados esperados; 2) multiplos que estima € valor de un activo en

funcion del precio de un activo comparable sobre la base de una variable comdn
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(ganancias-ventas-cash-flow-valor libro); y 3) opciones que utiliza modelos de
valuacion de opciones.

Los métodos para la valuacion de una empresa basados en Descuento de Flujo de
Fondos permiten valorar en funcién a las expectativas futuras y € impacto de las
mismas en lariqueza de |os accionistas.

Las valuaciones a partir de Informacion de Mercado son aproximaciones a valor.
Pueden ser muy Utiles, pero deben utilizarse con mucha precaucion e, idealmente,
convalidarlas mediante FFD.

Bajo este modelo de valuacion de la empresa € valor de la empresa se obtiene
descontando los cash-flows residuales esperados netos de gastos e impuestos

(previo al pago de intereses).

El flujo de fondos descontados para la firma es e cash-flows residua después de

gastos operativos, impuestos, necesidades de inversion y capital de trabgjo.

De los dos modelos de descuento por flujo de fondos adoptaremos aquel que

utiliza las ganancias antes de intereses e impuestos (EBIT).

Bajo este méodo y con esta tasa de descuento del 13% es que elaboramos la

valuacion de las empresas M etrogas S.A. y Gas Natural Ban S.A. confor me se

observa a continuacion y se aportan anexos 1 a 4.

Asimismo a continuacion se analizaran los valores cotizados en la Bolsa de

Comercio de Buenos Aires por Gas Natural Ban S.A. y Metrogas SA
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Gas Natural Ban S.A.

EVOLUCION DE LA COTIZACION DE LAS ACCIONES DE LA SOCIEDAD
EN LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES (EN PESOS
CORRIENTES AL ULTIMO DIA HABIL DE CADA MES).

Como se vio, e capital socia estd representado por 325.539.966 acciones
ordinarias de valor nominal $1 cada una, totalmente suscriptas e integradas y con
los mismos derechos politicos y econdmicos. Las 159.514.582 acciones Clase
"B", equivalentes a 49% del capital, cuentan con autorizacién para cotizar en la

Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA).

2004 2005 2006 2007 2008
2,6 1,87 1,97 19 2,29 Enero
2,31 1,93 1,81 19 25 Febrero
2,24 1,95 1,75 18 2,23 Marzo
1,75 1,79 1,67 1,93 2 Abiril
1,45 2 1,59 1,85 2,05 Mayo
1,47 19 1,45 2,02 1,87 Junio
1,39 191 1,47 2,2 2,12 Julio
1,45 1,8 1,6 2,03 Agosto
1,74 2,08 14 2,19 Septiembre
1,7 1,98 1,56 2,48 Octubre
1,58 1,83 1,69 2,48 Noviembre
1,83 1,75 1,84 2,53 Diciembre
Fuente: BCBA

Cotizaciones a Ultimo dia habil del mes

Como se desprende del cuadro, los valores han fluctuado en e transcurso de los

ultimos cinco afios en forma importante.
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Se cadculan los valores de las acciones tomando valores extremos en su
cotizacion, considerando un valor a octubre de 2008 y otra considerando €l valor a
diciembre de 2007.

Valor delaaccion al 21/10/2008: $ 1,5

Valor a Enero 2004
325.539.966 acciones a 2.60 $/a Vaor delas acciones: $ 846.403.912

Vaor aJdulio 2004
325.539.966 accionesa 1.39 $/a Vaor delas acciones: $ 452.500.553

Vaor a 31 Diciembre 2007
325.539.966 accionesa 2.53 $/a Valor delas acciones: $ 823.616.113

Vaor a 21/10/2008
325.539.966 accionesa 1.50 $/a Valor delas acciones; $ 488.309.949

METROGASSA.

EVOLUCION DE LA COTIZACION DE LAS ACCIONES DE LA SOCIEDAD
EN LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES (EN PESOS
CORRIENTES AL ULTIMO DIiA HABIL DE CADA MES).

Como se vio, € Capital Social al 31 de diciembre de 2007 estd compuesto por
569.171.208 acciones ordinarias de tres clases “A”, “B” y “C”, de valor nominal

un peso y de un voto por accion.

Como se desprende del cuadro, los valores han fluctuado en e transcurso de los

ultimos cinco afios en formaimportante.
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Se cadculan los valores de las acciones tomando valores extremos en su
cotizacion, una considerando un valor del mes de octubre de 2008 y otra

considerando € valor adiciembre de 2007.

Cotizacion delas
acciones
enlaBolsade
Comercio
de Buenos Aires (1)

mes ano $

Diciembre 1994 1,03
Diciembre 1995 0,98
Diciembre 1996 0,94
Diciembre 1997 0,77
Diciembre 1998 0,85
Diciembre 1999 0,89
Diciembre 2000 0,84
Diciembre 2001 0,68
Diciembre 2002 0,55
Diciembre 2003 1,98
Diciembre 2004 1,3
Marzo 2006 1,27
Junio 2006 1,04
Septiembre 2006 1,02
Diciembre 2006 1,19
Marzo 2007 1,32
Junio 2007 1,68
Septiembre 2007 1,48

Fuente: BCBA

(1) Cotizaciones a ultimo dia hébil del mes

Valor delaaccion al 21/10/2008: $1,5

Valor a Diciembre 2002
569171208 accionesa 1,98 $/a  Vador delas acciones: $ 1.126.958.992

Vaor aDiciembre 2003
569171208 accionesa 0,55 $/a  Vador delas acciones: $ 313.044.164
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Vaor a 31 de Diciembre 2007
569171208 accionesa 1,32 $/a  Vdor delas acciones: $ 751.305.994

Vaor a 21/10/2008
569171208 accionesa 1,25 $/a  Vdor delasacciones: $ 711.464.010

Los valores alos gue arribamos son |0s siquientes:

Gas Natural Ban S.A.:

El precio que se pagd por la privatizacion asciende a $ 50.000.000 conforme

http://mepriv.mecon.gov.ar/1993/ingresos-93.htm.

Segun Bolsa a 31 de diciembre de 2007 las acciones de la empresa valen $
823.616.113,98

Conforme Flujo de fondos a 10 afios considerando un incremento de demanda y
de inversiones de 4 % y una tasa de descuento de 13 % la empresa vae:

$990.961.000.

De acuerdo a método de Perpetuidad del Cash Flow la empresa vale: $
935.213.000.

Metrogas S.A.:

El precio que se pagd por la privatizacion asciende a $ 60.000.000 conforme

http://mepriv.mecon.gov.ar/1993/ingresos-93.htm.

Segln Bolsa al 31 de diciembre de 2007 las acciones de la empresa valen $
751.305.994,56
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Conforme Flujo de fondos a 10 afios considerando un incremento de demanda y
de inversiones de 4 % y una tasa de descuento de 13 % la empresa vae:
$2.318.739.170.

De acuerdo a método de Perpetuidad del Cash Flow la empresa vae $
1.881.722.000

CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DESDE EL PUNTO DE
VISTA DE LA REGULACION DE LOS SERVICIOSPUBLICOS

Una vez concluido € flujo de fondos descontados de las empresas realizamos un
trabgjo de aplicacion de sensibilidades a diversos componentes que integran la

tarifay consecuentemente el valor de laempresa.

Para ello se aplicaron porcentgjes de aumento y disminucion en los referidos

componentes y llegamos alas siguientes conclusiones.

Gas Natural Ban S.A.:

Si realizamos variaciones en mas/menos un 5 % en las remuneraciones y cargas
sociales podemos verificar que € valor actual neto de la empresavariaen un -5 %

0 +4 % respectivamente.

S realizamos variaciones en mas/menos un 5 % en los costos de O & M se

evidencia que €l valor actual neto de laempresavariaen un-13 % o0 +10%.

Si realizamos variaciones en més/menos un 5 % tarifa de transporte y distribucion
se verifica que e vaor actual neto de la empresa se modifica en un +79 % o -60
% respectivamente ello indica laimportancia de este componente tarifaen e valor

actual neto de la empresa siendo un componente esencial de lamisma
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Si redlizamos variaciones en mas/menos un 5 % en otros ingresos (siendo los
mismos principa mente ingresos no regulados) |a modificacion que se evidencia
en €l valor actual neto de la empresa es practicamente inexistente con lo cua se

concluye gue este componente no incide en el valor de laempresa.

Si realizamos variaciones en un -1%, +5% y + 8 % en la la variacion de la
demanda se observa una caida en un 33%, un alzadel 8 % y un incremento del 33
% respectivamente en e vaor actual neto de la empresa. De ello se concluye la

importancia que reviste el componente demanda a la hora de valuar una empresa.

Si realizamos variaciones en un 0%, 5% y 8% en el componente inversiones se
comprueban variaciones en € valor actual neto de la empresa de +15%, -4%y -20
%

Si realizamos variaciones en un 11% y 15 % en e componente tasa de descuento
se verifican variaciones de un +11%, -9% respectivamente en el valor actua neto
delaempresaindicando ello a aumentar la tasa de descuento se reduce € valor de
la empresa de manera significativa siendo consecuentemente muy importante la
eleccion de una tasa de descuento apropiada y correcta a la hora de valuar una
empresa.
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Metrogas S.A.:

Si realizamos variaciones en mas/menos un 5 % en las remuneraciones y cargas
sociales podemos verificar que € vaor actual neto de la empresa varia en un -5%

0 un +4% respectivamente.

Si realizamos variaciones en mas/menos un 5 % en los costos de O & M se
evidencia que € vaor actual neto de la empresa varia en un -10% o 8 %
respectivamente con lo cual concluimos que este rubro en particular es un

componente significativo.

Si realizamos variaciones en un -1%, +5% y + 8 % en la variacion de la demanda
se observa una caida del 29%, un alza del 9 % y un incremento del 41 %
respectivamente en el valor actual neto de la empresa. De ello se concluye la

importancia que reviste el componente demanda a la hora de valuar una empresa

Si realizamos variaciones en un 0%, 5% y 8% en e componente inversiones se
comprueban variaciones en €l valor actual neto de la empresade + 23%, -7%y -

31 % con lo cua se concluye larelevanciadel rubro en el valor delaempresa.-

Si tomamos una tasa de descuento del 15% se verifican variaciones de -7% en €
valor actual neto de la empresa indicando ello que a aumentar la tasa de
descuento se reduce e vaor de la empresa de manera significativa siendo
consecuentemente muy importante la eleccién de una tasa de descuento apropiada
y correcta a la hora de vauar una empresa. Si dicha tasa fuera del 11% el valor

aumenta un 8%.

Finalmente, tras estas conclusiones preliminares que pudimos extraer de la
aplicacion del andlisis de sensibilidad de las variables mencionadas, fue posible
observar que tanto & VAN calculado a partir del método de flujo de fondos
aplicado a diez afios como € que se obtiene a perpetuidad dan valores del orden

de magnitud para cada una de las empresas. Asimismo |os valores que se obtienen
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apartir de la cotizacion de las acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
de las sociedades en cuestion, son proximos a lo andizado para Gas Natural Ban
S.A. En € caso de Metrogas S.A. se presenta un mayor valor en la valuacion
resultante a partir del método del flujo de fondos que e corresponde a la
cotizacion de sus acciones en la Bolsa. Creemos que en parte esto puede ser una
de las consecuencias por las dificultades que atraviesa Metrogas S.A., ya que a
diferencia de Gas Natura Ban S.A., Metrogas S.A. presentd un concurso
preventivo extrgjudicial para poder pagar su deuda tras la crisis econémica que
vivio € pais en € afio 2001 y siguientes, y en cambio Gas Natural Ban S.A.
pesifico su deuda debido a que la misma era en gran parte con sus propios
accionistas. Asimismo, Metrogas S.A. vio més afectadas sus ventas a partir de las
normas relativas al “unbundling de gas” y por las caracteristicas de sus clientes,
por lo cual debio diversificarse en Metroenergia. Por ultimo, otro motivo de la
diferencia podria radicar en que Gas Natural Ban S.A. suscribio un acta acuerdo
con laUNIREN en & marco de larenegociacion de su tarifa, y en contraposicion

no pudo hacerlo alin Metrogas S.A.
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Master en Finanzas — Orientacion Finanzas Corporativas. Universidad del Cema

Clases en e CEARE de agosto de 2008 del Licenciado Fabian Bello relativas a

|os métodos de valuacion.

Pagina 78 de 88 _

N nitro™ professiona



ANEXO |

>on el método de flujo de fondos descontados y |as hipétesis adoptadas en el item anterior se calcul6 un VAN de 990.961 M$ y con el método de perpetuidad se
btuvo un valor de 935.213 M$, como puede observarse en €l cuadro siguiente:

5SASNATURAL BAN

ETODOSFLUJO DE FONDOS

ZAO%‘; Afi02008 AR0 2009 Afio 2010 2Aorﬁ Afi02012 Afi02013 Afi02014 Afi02015 Afio2016 Afio 2017
Demanda de gas m':',)" 2.028 2109 2194 2282 2373 2468 2566 2669 2776 2887 3.002
Demanda de transporte rMn'é" 4.491 4671 4,858 5052 5.254 5.464 5.683 5.910 6.147 6.393 6.648
Otros ingresos 5545 5545 5545 5545 5545 5545 5545 5545 5545 5545 5545
L”gi’;f?su%?gr‘]’mtay”ans"one %“"‘5 595237 618.825 643356 668.868 695401 722996 751.694 781540 812579 844.861 878.433
Costo del gasy del transporte 247433 257330 -267.623 -218.328 ,oy 1 -301040 -313081 -325605 -338629 -352174 -366.261
Inversiones g‘“"&‘ 41529 43190 44918 46714 48583 50526 52547 54649 56835  59.109
Amortizacion 5""‘5 57263 -58630 -60.020 -61467 -62.971 -64535 -66.162 -67.854  -69.614  -71.444  -73.347
$7 5“"‘5 1038225 1.021.124 1.004.294 987.745 971489 955536 939.000 924594 909.629 895020 880.781
Egresos Operativos 5""‘5 -190.440 -189485 -190344 -191287 ;oo -193131 -194136 -195180 -196267 -197.397 -198.572

Margen Operativo EBITDA g;r]“"ﬁ 157.365 172.009 185389 199.303 213.774 228.824 2444

. PDF’
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[miles

Depreciaciones 3 57263  -58.630 -60.020 -61467 -62971 -64535 -66.162 -67.854  -60.614  -71.444  -73.347
Resultado antes de Impuestos EBS“' &S 100102 113380 125368 137.836 150.803 164280 178314 192900 208070 223846  240.253
Impuestos alas ganancias 35036 -39.683  -43.879  -48.243 52.781 57501 62410 67515  -72.824 78346  -84.089
Resultado neto 65066 73697 81489 89594 98.022 106788 115904 125385 135245 145500 156.165
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ANEXO | CONTINUACION

SASNATURAL BAN FLUJO DE FONDOS A DIEZ ANOS

‘lujo de Fondos

Ao 2008 Afo 2009 Ano 2010 Afo 2011 Ano 2012 Ao 2013 Afo 2014 Ao 2015 Aio 2016 Afio 20

ngresos Totales [miles §] 618.825 643.356 668.868 695.401 722996 751.694 781540 812579 844861 878.4
~osto del gasy del transporte (miles $) -257.330 -267.623 -278.328 -289.461 -301.040 -313.081 -325.605 -338.629 -352.174 -366.2
gresos Operativos [miles $ -189.485 -190.344 -191.237 -192.166 -193.131 -194.136 -195.180 -196.267 -197.397 -198.5
mpuestos a las ganancias [miles ] -39.683 -43.879 -48.243 -52.781 -57.501 -62.410 -67515 -72.824 -78.346 -84.C
nversiones [miles $ -41529 -43.190 -44918 -46.714 -48583 -50.526 -52547 -54649 -56.835 -59.1
‘lujo de Fondos Neto Operaciones [miles ] 90.797 08.320 106.143 114279 122.740 131540 140.692 150.210 160.109 1704
Jase de Capital Regulada [miles$] 1.038.225 880.7
‘lujo de fondos base [miles$] -1.038.225 90.797 08.320 106.143 114279 122.740 131540 140.692 150210 160.109 1.051.1
"asa de descuento: 13,00%
falor del flujo defondos descontado 80.352 76.999 73.562 70.089 66.618 63.181| 140.692 56.503 53.298| 309.6
Caso Base
0,
I ncremmto anual de la demanda 4,0% 990.961
Inversiones 4,0%
Tasa de descuento 13,0%
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FLUJO DE FONDOS CALCULADO A PERPETUIDAD

PERPETUIDAD DEL CASH FLOW

TASA DE CRECIMIENTO 3%

$90.797 x (1+ 0,03)/ (0,13- 0,03) = $935.213--

935.213|
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ANEXO Il

GASNATURAL BAN

CUADRO DE SENSIBILIDADES

" Variacion %
Item Anual VAN | sensibilidad
Remuneracionesy cargas sociales 5,0% 938.641 -5
ycarg 15,0% 1.031.057 4
5,0% 864.952 -13
Costos de OyM -5,0% 1.087.529 10
Tarifadetransportey 5,0% 1.773.803 79
distribucion -5,0% 397.788 -60
Otrosingresos 5,0% 996.647 1
9 .5,0% 986.603 0
-1,0% 666.959 -33
Variacion dela demanda 5,0% 1.066.791 8
8,0% 1.320.153 33
0,0% 1.144.113 15
I nversiones 5,0% 946.491 -4
8,0% 795.828 -20
Tasa de descuento 11,0% 1.096.328 11
15,0% 901.465 -9
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ANEXO Il

NETROGAS

ETODO FLUJO DE

ONDOS
ano 2007 ano 2008 afo 2009 afio 2010 afo 2011 afio 2012 afio 2013 afio 2014 afio 2015 afio 2016 afio 2017
mill.
Demanda de gas M3 2.605 2.709 2.818 2.930 3.047 3.169 3.296 3.428 3.565 3.708 3.856
mill.
Demanda de transporte M3 5.336 5.549 5771 6.002 6.242 6.492 6.752 7.022 7.303 7.595 7.899
Otros ingresos 5.545 5.545 5.545 5.545 5.545 5.545 5.545 5.545 5.545 5.545 5.545
Ingresos por ventay transportey [miles 1.019.77 1.111.11 1.210.70 1.319.28 1.437.65 1.566.72 1.707.44
distribucion 9] 794.104 788.651 859.142 935.992 6 9 6 1 8 3 3
Costo del gasy del transporte -144.714 -156.508 -169.263 -183.058 -197.977 -214.112 -231.563 -250.435 -270.845 -292.919 -316.792
[miles
Inversiones 9 66.131 66.131 66.131 66.131 66.131 66.131 66.131 66.131 66.131 66.131
[miles
Amortizacion 9] 84.041 -86.170 -88.385 -90.688 -93.084 -95575 -98.165 -100.860 -103.662 -106.576 -109.607
[miles 1.653.27 1.633.23 1.610.97 1586.42 1559.46 1530.02 149799 1463.26 142573 138528 1.341.81
7 9 3 3 9 2 9 6 1 2 1 6 0
[miles
Egresos Operativos $] -295.817 -295.739 -297.579 -299.570 -301.724 -304.054 -306.574 -309.300 -312.248 -315.438 -318.889
[miles 1.071.76
Margen Operativo EBITDA 9] 353574 336.404 392.300 453.364 520.075 592953 672570 759.547 854.565 958.366 2
[miles
Depreciaciones 9] 84.041 -86.170 -88.385 -90.688 -93.084 -95575 -98.165 -100.860 -103.662 -106.576 -109.607
[miles
Resultado antes de Impuestos 9 437.615 250.234 303915 362676 426.991 497.379 574404 658.687 750.903 851.790 962.155
Impuestos a las ganancias -153.165 -87.582 -106.370 -126.937 -149.447 -174.082 -201.042
Resultado neto 284.449 162.652 197545 235739 277544 323.296 373.363
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AETROGAS FLUJO DE FONDOS A DIEZ ANOS

ANEXO |1l CONTINUACION

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
Flujo de Fondos 2007 2008 2009 20010 20011 20012 20013 20014 20015 20016 20017 TOT.
[miles
Requerimiento de Ingresos 9] 788.651 859.142 935.992 1.019.776 1.111.119 1.210.706 1.319.281 1.437.658 1.566.723 1.707.443 11.95€
Costo del gasy ddl transporte (miles $) 156.508 169.263 -183.058 -197.977 -214.112 -231.563 -250.435 -270.845 -292.919 -316.792 -2.283
[miles - -
Egresos Operativos 9 295.739 297579 -299570 -301.724 -304.054 -306.574 -309.300 -312.248 -315.438 -318.889 -3.061
[miles -
Impuestos a las ganancias 9 -87.582 106.370 -126.937 -149.447 -174.082 -201.042 -230.540 -262.816 -298.126 -336.754 -1.973
[miles
Inversiones 9 -66.131 -66.131 -66.131 -66.131 -66.131 -66.131 -66.131 -66.131 -66.131 -66.131 -661
Flujo de Fondos Neto [miles
Operaciones 9 182.691 219.799 260.297 304.497 352.740 405.397 462.875 525.618 594.109 668.877 3.97€
[miles
Base de Capital Regulada 9 1.653.273
[miles -
Flujo de fondos base % 1.653.273 182.691 219.799 260.297 304.497 352.740 405.397 462.875 525618 594.109 668.877 3.976
Tasa de descuento: 0
Valor del flujo defondos
descontado 2.318.739 164587 178.394 190.327 200.582 209.334 216.742 462.875 228.079 232.252 235568 2.318
Caso Base
Increrr_lento anual de la demanda 0,04 2318739.17
Inversiones 0,04
Tasa de descuento 0,13
F
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FLUJO DE FONDOS CALCULADO A PERPETUIDAD

PERPETUIDAD DEL CASH FLOW

TASA DE CRECIMIENTO 3%

$182.691 x (1+0,03)/(0,13-0,03) =
1.881.722

1.881.722

T ag | +h
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ANEXO IV

METROGAS
CUADRO DE SENSIBILIDADES

Analisis de Sensibilidad

Variacion

ftem Anual VAN (miles $) | Sensibilidad
. . 5,0% $ 1.946.564 -5%
Remuneraciones y cargas sociales d
uneraciones y carg ' 5,0% $2.115.219] 4%
5,0% $1.837.829 -10%
Costos de OyM .
y 5.0% $2.005304 8%
. . - 5,0% $ 2.960.946 45%
Tarifa de transporte y distribucién 50% $ 1305755 =59,
-1,0% $ 1.450.456 -29%
Variacion de la demanda 5,0% $ 2.232.306 9%
8,0% $2.871.290 41%
0,0% $ 2.508.199 23%
Inversiones 5,0% $1.902.407 -7%
8,0% $1.417.102 -31%
11,0% $2.207.328 8%
Tasa de descuento 15,00 $1.898.623 7%
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