CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ECONOMICOS FINALIZADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

(cifras expresadas en pesos)

a) Normas contables aplicadas - Los presentes estados contables han
sido preparados de acuerdo con las normas de exposicion y valuacion
establecidas por la Resolucién General N° 368 de la Comisién Nacional
de Valores (C.N.V.), que comprende a las Resoluciones Técnicas de la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econémicas (FA.C.PC.E.), segin fueron adoptadas por el Consejo
Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires (C.P.C.E.C.A.B.A.), con algunas excepciones y aclaraciones, y asi-
mismo considerando ciertas excepciones a dichas normas establecidas
especificamente por la C.N.V.

b) Consideracion de los efectos de la inflacion - Los presentes estados
contables reconocen los efectos de las variaciones en el poder adquisi-
tivo de la moneda hasta el 28 de febrero de 2003, siguiendo el méto-
do de reexpresion establecido por la Resolucion Técnica N° 6 de la
F.A.C.PC.E. ylas disposiciones de la Resolucién General N° 441/03 de la
Comisién Nacional de Valores.

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados en la prepa-
racién de los estados contables son los siguientes:

a) Activos y pasivos liquidables en pesos — Caja y bancos, inversiones
temporarias, créditos y pasivos en pesos estdn expresados a sus valores
nominales, contemplando en caso de corresponder los intereses deven-
gados al cierre de cada ejercicio. No se ha dado efecto a la determina-
cion de valores actuales de los saldos por cobrar y por pagar de largo
plazo que no tuvieran asociada una tasa de interés o para las cuales no
existiera una forma de compensacién financiera contemplada, dado
que su efecto neto no es significativo. Este criterio tampoco fue aplica-
do a los rubros corrientes, dado que el bajo nivel de variacion en los
indices de precios internos al por mayor permite considerar el periodo
como de estabilidad monetaria. En cumplimiento de la Resolucién
General N° 434/03 de la C.NV., la Sociedad ha mantenido el activo
impositivo diferido neto a su valor nominal. Las normas contables pro-
fesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires establecen
que dicho activo debe registrarse a su valor descontado. El efecto de no
haber registrado dicho activo a su valor descontado no es significativo
para los estados contables en su conjunto.

b) Activos y pasivos liquidables en moneda extranjera — Los activos y
pasivos en moneda extranjera estdn expresados a los tipos de cambio
aplicables o cotizaciones vigentes al cierre de cada ejercicio. No se pre-
sentan casos de saldos por cobrar y por pagar de largo plazo que no
tuvieran asociada una tasa de interés o para las cuales no existiera una
forma de compensacién financiera contemplada y que por lo tanto
hubieran requerido la determinacién de valores actuales.
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¢) Pasivos liquidables en especie — Se han registrado al 31 de diciem-
bre de 2004, considerando el valor asignado al bien con el que se ha
de satisfacer la obligacion.

d) Materiales y repuestos y bienes de uso - Los materiales y repuestos
y bienes de uso transferidos en propiedad a la Sociedad han sido valua-
dos en su conjunto al valor resultante del Decreto N° 209/93 del
Ministerio de Economia y Obras y Servicios Pablicos de la Nacién, reex-
presados en funcion de lo indicado en la nota 1.b). Dicho valor fue pro-
porcionado a cada bien en funcién de un inventario y valuacién realiza-
dos por peritos valuadores independientes expertos en la materia. La
depreciacion de los bienes de uso transferidos en propiedad a la
Sociedad es calculada por el método de la linea recta, sobre sus valores
reexpresados, originalmente de acuerdo con la vida dtil asignada por
los peritos que efectuaron la valuacién mencionada y actualmente de
acuerdo con la nueva vida Util determinada por los citados peritos en el
afio 2003. Los activos fijos incorporados con posterioridad al 11 de
agosto de 1993 (fecha de toma de posesion) y las obras en curso han
sido valuados a su costo de adquisicién, reexpresado, de corresponder,
en funcion de lo indicado en la nota 1.b). Para estos bienes, la deprecia-
cién se calcula linealmente, sobre sus valores reexpresados, aplicando
tasas mensuales suficientes para extinguir sus valores al final de la vida
Util estimada. El valor de los materiales y repuestos y bienes de uso no
superan su valor recuperable al cierre de cada ejercicio.

e) Bienes recibidos en concesion — El valor asignado a los bienes reci-
bidos en concesion, determinado por el Decreto 209/93 antes mencio-
nado, el cual fue reexpresado en funcién de lo indicado en la nota 1.b),
se deprecia linealmente en 30 afios, plazo de la concesion, contados a
partir del 11 de agosto de 1993. El valor de estos bienes no supera su
valor recuperable al cierre de cada ejercicio.
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f) Participaciones permanentes en sociedades — Las participaciones
de la Sociedad en las centrales térmicas que se mencionan en la nota
14 han sido valuadas a su costo al cierre del ejercicio 2005.

g) Activos intangibles — Corresponde a la participacién asignada a la
Sociedad sobre la Cuenta Salex, aportada por el conjunto de los gene-
radores del Comahue para la construccién de la Cuarta Linea de trans-
mision entre Comahue y Buenos Aires. El valor reexpresado en funcién
de lo indicado en la nota 1.b) se amortiza en el plazo de concesion de
la mencionada linea de transmisién, de 15 afios (ver nota 10).

h) Cuentas del patrimonio neto — Se encuentran reexpresadas segun
lo indicado en la nota 1.b). El exceso del valor actualizado del capital
social sobre su valor nominal ha sido expuesto en el patrimonio neto en
la cuenta “Ajuste de capital”.

i) Cuentas de resultados — Las cuentas de resultados han sido expresa-
das a su valor nominal, excepto los cargos por activos consumidos
(depreciaciones de bienes de uso y de bienes recibidos en concesion,
amortizaciones de activos intangibles y materiales y consumo de
repuestos), determinados de acuerdo con los valores reexpresados de
tales activos segun lo explicado en la nota 1.b).

j) Impuesto a las ganancias — El cargo contable por impuesto a las
ganancias ha sido determinado de acuerdo con el método del impues-
to diferido, el cual considera el efecto de las diferencias temporarias ori-
ginadas en la distinta base de medicién de activos y de pasivos, segun
criterios contables e impositivos, y de los quebrantos impositivos exis-
tentes y créditos fiscales no utilizados, susceptibles de deduccién de
ganancias impositivas futuras, computados considerando la tasa impo-
sitiva vigente, que actualmente alcanza el 35%.
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k) Resultado por accion ordinaria — Se presenta exclusivamente el indi-
cador bdsico, por cuanto no existen acciones preferidas ni obligaciones
negociables convertibles en acciones ordinarias.

1) Informacion por segmentos — Se han determinado segmentos de
negocios, determinados en base al tipo de mercado en el que opera la
Sociedad, que tienen para ella el cardcter de primarios. La informacién
pertinente se presenta en la nota 16.

m) Uso de estimaciones en la preparacion de los estados contables —
El Directorio, la Gerencia y los asesores legales de la Sociedad han rea-
lizado estimaciones que afectan la determinacion de los importes de
los activos y pasivos, y la revelacion de contingencias a la fecha de pre-
sentacién de los estados contables. Los resultados e importes reales
pueden diferir de las estimaciones efectuadas para la preparacién de
los estados contables.

n) Reclasificaciones — Se han efectuado ciertas reclasificaciones en los
estados contables al 31 de diciembre de 2004 para uniformarlos con la
presentacion de los correspondientes al 31 de diciembre de 2005.
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ESTADOS CONTABLES

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

NOTA 3 - COMPOSICION DE CIERTOS RUBROS DE LOS ESTADOS CONTABLES

ACTIVO 31/12/05 31/12/04
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

ACTIVO

PASIVO

MAXIMO BOMCHIL
Pdr Comision Fiscalizadora

31/12/05 31/12/04

31/12/05 31/12/04
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ESTADOS CONTABLES

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

PASIVO 31/12/05 31/12/04

RESULTADOS 31/12/05 31/12/04
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

NOTA 4 - INVERSIONES TEMPORARIAS, CREDITOS Y DEUDAS - VENCIMIENTOS Y TASAS DE INTERES

Los plazos de vencimientos y las tasas de interés o actualizacion de los saldos al 31 de diciembre de 2005 de inversiones temporarias, créditos y
deudas son:

INVERSIONES CREDITOS POR OTROS TOTALES
TEMPORARIAS VENTAS CREDITOS

(1) Tasa nominal anual promedio de 3,5 % para inversiones en délares estadounidenses y 7,5 % nominal anual para inversiones en pesos (Anexo D).
(2) Incluye pesos 23.150.891 que generan intereses a la tasa obtenida por C.A.M.M.E.S.A. para sus inversiones.

(3) Generan intereses a la tasa obtenida por C.A.M.M.E.S.A. para sus inversiones.

(4) Incluye 108.977.193 que generan intereses a la tasa obtenida por C.A.M.M.E.S.A. para sus inversiones.

CUENTAS PRESTAMOS REMUNERACIONES DEUDAS DEUDAS OTRAS TOTALES
POR PAGAR Y CARGAS FISCALES CON DEUDAS
SOCIALES ACCIONISTAS

(1) Tasa nominal anual 9%.
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ESTADOS CONTABLES

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

NOTA 5 - SALDOS Y OPERACIONES CON SOCIEDADES ART. 33 LEY N° 19.550 Y SOCIEDADES RELACIONADAS

CREDITOS DEUDAS HONORARIOS REMUNERACION VENTAS
Y RET. POR DEL OPERADOR
SERVICIOS

(1) Ver nota 15.

NOTA 6 - PROGRAMA DE PROPIEDAD PARTICIPADA NOTA 7 - GARANTIAS OTORGADAS

Las acciones clase “C”, representativas del 2% del capital social, han  De acuerdo con lo establecido en el contrato de concesién y a fin de
sido asignadas al personal de Hidronor S.A. transferido a la sociedad  afianzar el oportuno cumplimiento de las obligaciones asumidas,
concesionaria (Hidroeléctrica El Chocdn S.A.), conforme al Programade  Hidroeléctrica El Chocén S.A. mantiene una garantia bancaria por
Propiedad Participada previsto en el Capitulo Il de la Ley N® 23.696y  pesos 2.414.069 al 31 de diciembre de 2005 a favor del Estado Nacional
en el Decreto Reglamentario N° 1105/89, Decreto N° 2.686/91y otras  Argentino, que deberd mantenerse vigente durante el plazo de la con-
normas que resultan de aplicacién. cesion.
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De acuerdo con la ley de sociedades comerciales y el estatuto social,
debe transferirse a la reserva legal el 5% de las ganancias del ejercicio,
mds (menos) los ajustes de resultados de ejercicios anteriores y previa
absorcion de las pérdidas acumuladas, hasta que la misma alcance el
20% del capital social.

Con fecha 4 de diciembre de 1996, la Asamblea de Accionistas y el
Directorio de la Sociedad aprobaron la refinanciacién de los pasivos de
largo plazo y parte de los de corto plazo mediante la emision de titulos
que constituyen Obligaciones Negociables bajo la Ley N°® 23.576 y sus
modificaciones, por un monto de USS$ 180 millones por 5 afios, a una
tasa fija del 9% anual. La colocacién total de la emisidn se realizé el 19
de febrero de 1997.

En virtud del mismo, la Sociedad tenia la obligacién de no constituir
hipoteca, carga, prenda u otra carga o derecho real de garantia sobre
la totalidad o parte de sus bienes, activos o ingresos presentes o futu-
ros para garantizar cualquier deuda, ya sea para la empresa, sus subsi-
diarias (en caso de existir) o para cualquier otra persona.

Con fecha 20 de enero de 2000, la Asamblea General Extraordinaria de
Obligacionistas de la Sociedad aprobd la emision de Obligaciones
Negociables no convertibles en acciones por un monto mdximo de
USS 180 millones, con plazo de amortizacion mdximo de 5 afios. Los
fondos a ser obtenidos mediante la colocacién de los titulos serian afec-
tados a la refinanciacion de pasivos de la Sociedad. A la fecha de emi-

sion de los presentes estados contables, no han sido emitidas
Obligaciones Negociables bajo este programa.

La Sociedad precancelé el 11 de febrero de 2002 la suma de USS 40
millones de capital mds los intereses adeudados y dispuso analizar la
posibilidad de pagar el saldo pendiente o en su defecto efectuar a los
tenedores de obligaciones negociables una propuesta de reestructura-
cién del saldo de la deuda.

El 7 de noviembre de 2002, la Asamblea General Ordinaria aprobd la
propuesta de reestructuracion de las obligaciones negociables que le
fuera presentada por el Directorio. EI 10 de enero de 2003, la Asamblea
Especial Extraordinaria de Obligacionistas resolvié la modificacion y/o
eliminacién de ciertos términos y condiciones de las obligaciones nego-
ciables a saber: (I) prérroga de la fecha de vencimiento de las
Obligaciones Negociables del 19 de febrero de 2002 al 19 de febrero de
2004; (I) reduccién del monto en circulacion de las Obligaciones
Negociables de US$ 180 millones a USS 140 millones; (11l) fijar en 25%
anual la tasa de interés de las Obligaciones Negociables para el perio-
do comprendido entre el 19 de febrero de 2002 inclusive y el 19 de
mayo de 2002 excluido; (IV) fijar en 9% anual la tasa de interés de las
Obligaciones Negociables para el periodo comprendido entre el 19 de
mayo de 2002 inclusive y el 19 de febrero de 2004 excluido; (V) fijar
que los intereses de las Obligaciones Negociables se abonen en perio-
dos trimestrales el 19 de febrero, el 19 de mayo, el 19 de agosto y el 19
de noviembre de cada afio, comenzando el 19 de mayo de 2002.

La Sociedad precancel6 el 18 de febrero de 2004 la suma de USS$ 20
millones de capital mds los intereses adeudados a esa fecha.

El 23 de marzo de 2004, la Asamblea General Ordinaria aprobé una
nueva propuesta de reestructuracion de las obligaciones negociables
que le fuera presentada por el Directorio. El 20 de mayo de 2004, la
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Asamblea Especial Extraordinaria de Obligacionistas resolvié la modifica-
cién y/o eliminacion de ciertos términos y condiciones de las obligacio-
nes negociables a saber: (1) la prérroga de la fecha de vencimiento de las
Obligaciones Negociables del 19 de febrero de 2004 al 19 de mayo de
2007; (Il) reduccion del monto en circulacién de las Obligaciones
Negociables de USS 140 millones a USS 120 millones; (Ill) facultar al
emisor para rescatar, parcial o totalmente, las Obligaciones Negociables
en cualquier momento; (IV) fijar en 9% anual la tasa de interés de las
Obligaciones Negociables para el periodo comprendido entre el 19 de
febrero de 2004 inclusive y el 19 de mayo de 2007 excluido.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la deuda en concepto de capital
(expuesta en el pasivo no corriente) ascendia a pesos 363.600.000 y
pesos 357.600.000, respectivamente, mientras que la deuda por inte-
reses (expuesta en el pasivo corriente) ascendia a pesos 3.817.800 vy
3.754.800 a esas mismas fechas.

La energia generada por la Sociedad es transportada hasta los centros
de consumo a través del llamado corredor Comahue—Buenos Aires. A
partir de fines del mes de diciembre de 1999 se ha agregado a este
corredor, anteriormente consistente en tres lineas de transmision de
500 kV, un cuarto circuito (Cuarta Linea) entre las estaciones Piedra del
Aguila, en la provincia del Neugquén, y Abasto, en la provincia de Buenos
Aires.

A efectos de financiar la construccion de esta nueva linea, la diferencia
originada en el menor precio recibido por los generadores del
Comahue en relacién con el precio de mercado en los centros de consu-
mo fue acumulada en una cuenta de Saldos Excedentes del Transporte
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(SALEX). La Sociedad participaba en un 16,31% de dicha cuenta, la cual
era administrada por CAMMESA. La cuenta SALEX fue aplicada en
USS 80 millones a financiar parcialmente a Transener S.A. la construc-
cion de la Cuarta Linea y el saldo remanente fue aplicado, hasta el afio
2002, para pagar a dicha sociedad el canon anual por utilizacion de la
linea.

En consecuencia, la Sociedad ha registrado como un activo intangible
su porcentaje de participacion en los fondos de la cuenta SALEX aporta-
dos a Transener S.A.

La entrada en servicio de la Cuarta Linea permite el aprovechamiento
de la potencia instalada en el Comahue prdcticamente en un 100%, al
haber elevado la capacidad de transporte desde los 3.375 MW vigentes
con anterioridad a su entrada hasta la actual, de 4.600 MW.

Esta capacidad de transmision puede lograrse en la medida que esté en
servicio la totalidad del equipamiento de compensacion de la linea, y que
la generacién total del Comahue no supere un cierto porcentaje de la
demanda total del Sistema Argentino de Interconexion, debido al riesgo
de colapso que supone la pérdida simultdnea de dos de las lineas de
transporte.

Mediante una nueva obra financiada con recursos SALEX, con una inver-
sion total de USS 15,5 millones, consistente en la incorporacion de
capacitores en serie en Bahia Blanca y Choele Choel para optimizar el
flujo de energia por el corredor, el cambio de las protecciones afectadas
por la ampliacién y la adaptacién de reactores de neutro se logrard
ampliar la capacidad de transporte Comahue—Buenos Aires de 4.600 a
4.900 MW. Durante mayo de 2005 ha quedado concretada dicha obra,
lo que permite prever en breve, una vez concluidos los ajustes necesa-
rios indicados por la Secretaria de Energia, que la ampliacién serd libra-
da al servicio comercial.

MAXIMO BOMCHIL
Pgr Comision Fiscalizadora

DELOITTE & Co. S.R.L.
(Registro de Soc. Com. -
= .C.E.C.A.B.A. To1-F°3)

455. i‘%%{{ t

CARLOS A. LLOVERAS [Socno]
Contador Publico U.B.A.
C.P.C.E.C.A.B.A. T°107-F°195

\

|
ﬂ,[f

RAFAEL MATEO ALCALA
Presidente



La Sociedad participa en un 23,66% de los aportes a la Fundacién para
la Seguridad de Presas. Los fondos de que dispone esa entidad estdn
destinados a pagar aquellos trabajos, obras y reparaciones que sean
necesarios para preservar o restituir las “condiciones de seguridad” de
los Complejos Hidroeléctricos cuando éstos puedan ser o sean altera-
dos por riesgos o eventos que las Concesionarias no estén obligadas a
asegurar conforme a los Contratos. De acuerdo con el Estatuto de la
misma, en su articulo noveno, se faculta al Consejo de Administracién
a disponer el reintegro del excedente a las empresas aportantes, pro-
porcionalmente a su participacion.

a) Administracién Federal de Ingresos Publicos —

Direccion General Impositiva
El 28 de diciembre de 2000 la AFIP — DG notificé a la Sociedad
la Resolucion N2 166/00 que resolvié determinar de oficio la
suma de pesos 1.754.938 en concepto de Impuesto a las
Ganancias —retencion a beneficiarios del exterior— por enten-
der que la Sociedad omitié efectuar las retenciones del Im-
puesto a las Ganancias por ciertos pagos efectuados al exterior
por gestién para la obtencién de un préstamo bancario duran-
te el ejercicio 1994. Asimismo, determind que la Sociedad debe
ingresar la suma de pesos 3.987.219 en concepto de intereses
resarcitorios calculados al 20 de diciembre de 2000. La
Sociedad no efectud las retenciones mencionadas por conside-
rar que se trata de ganancias de fuente extranjera no sujetas al
impuesto para sus beneficiarios. La Sociedad presentd el des-
cargo correspondiente, rechazando los ajustes fiscales practica-
dos. Finalmente la AFIP-DGI resolvié aplicarle a la Sociedad
una multa de pesos 1.228.457 por presunta infraccion al articu-

lo 45 de la ley 11.683. El 20 de febrero de 2001, la Sociedad
interpuso un recurso de apelacién ante el Tribunal Fiscal de la
Nacion, cuya resolucion se encuentra pendiente.

El 28 de diciembre de 2000 se notificd a la Sociedad la
Resolucion N° 204/00 que resolvié determinar de oficio los débi-
tos y créditos fiscales del Impuesto al Valor Agregado por los pe-
riodos diciembre de 1993 a julio de 1995, compensar los impor-
tes a ingresar con los importes a favor e intimar al ingreso de la
suma de pesos 794.095 en concepto de intereses resarcitorios
calculados al 11 de diciembre de 2000. Asimismo, se resolvié apli-
carle a la Sociedad una multa de pesos 1.002.504 por presunta
infraccion al articulo 45 de la ley 11.683. La AFIP-DGI considera
erréneo el momento en que la Sociedad determind que se gene-
ré el nacimiento del hecho imponible del impuesto por cuanto
estima aplicable lo dispuesto en el articulo 18 del decreto regla-
mentario de la Ley del Impuesto al Valor Agregado. La Sociedad
rechazé la pretension de la AFIP-DGI de aplicar el articulo 18 del
decreto reglamentario de la ley del Impuesto al valor agregado a
los hechos imponibles perfeccionados con anterioridad a la fecha
de publicacién de la norma en el Boletin Oficial, se invocé la
inconstitucionalidad de la precitada norma y la aplicacién del
decreto 493/95 que condond los intereses y multas por obliga-
ciones o infracciones vencidas o cometidas al 31 de julio de 1995.
Con fecha 20 de febrero de 2001, la Sociedad interpuso un recur-
so de apelacién ante el Tribunal Fiscal de la Nacién. El 31 de
marzo de 2005 se notificé a la Sociedad la resolucién de la sala
B del Tribunal Fiscal de la Nacién del 10 de marzo de 2005, que
decidié revocar la determinacién de oficio del Impuesto al Valor
Agregado por los periodos diciembre de 1993 a mayo de 1995,
dicha resolucién adn no se encuentra firme.

b) Regalias
El 26 de junio de 2000, la Sociedad fue notificada de una deman-
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da por cobro de intereses por regalias supuestamente abonadas
fuera de término, iniciada por la provincia de Neuquén ante la Corte
Suprema de Justicia de la Nacién. La demanda incluye un monto ini-
cial de aproximadamente pesos 1.574.000. En respuesta a un punto
de pericia propuesto por la provincia de Neuquén, un perito conta-
ble realizé una liquidacién segun las normas nacionales, determi-
nando una eventual deuda de la Sociedad de pesos 5.179.366. Ha
concluido la etapa probatoria y la Sociedad ya presentd los alegatos
sobre el mérito de la prueba, impugnando la liquidacion del perito
contable. El expediente se encuentra a sentencia.

Adicionalmente, el 27 de septiembre de 2000 la Sociedad fue
notificada acerca de una nueva demanda de la provincia de
Neuquén contra el Estado Nacional y las generadoras hidroe-
[éctricas del Comahue para obtener el cobro de regalias sobre
los fondos acumulados en la Cuenta Salex (ver nota 10). La
mencionada demanda no precisa monto ni fecha, a partir de
la cual se consideran adeudadas las sumas que reclama, pero
la accién pretenderia cobrar a cada generador el 12% de los
fondos que entiende aportados por ellos a la referida cuenta.
Esta causa se encuentra en periodo de prueba.

¢) Direccion Provincial de Rentas de la Provincia de Buenos Aires

La Sociedad ha recibido el 10 de septiembre de 2001 por parte
de la Direccién Provincial de Rentas de la Provincia de Buenos
Aires la notificacién del inicio de una determinacién de oficio
por pesos 1.732.565 (monto que no incluye intereses ni mul-
tas), en concepto de impuesto sobre los Ingresos Brutos corres-
pondiente a los periodos fiscales desde febrero de 1995 hasta
diciembre 1998. Las diferencias reclamadas se originan en:
a) la falta de ingreso del gravamen en la provincia de Buenos
Aires entre febrero de 1995 y junio de 1996 por los contratos
celebrados por la Sociedad y b) por la utilizacién de una alicuo-
ta menor ala que seguin el fisco correspondia aplicar. Con fecha

Firmado a efectos de su identificacion con
nuestro informe de fecha 24-01-2006

25 de octubre de 2001, la Sociedad incorporé una deuda de
pesos 642.575 al Régimen de Facilidades de Pago dispuesto
por la Ley 12.727. El 28 de diciembre de 2001 la Direccién
Provincial de Rentas notificd a la Sociedad la Resolucién
N2 655/01 que (i) determind que la Sociedad tributé en defec-
to la suma de pesos 983.951 en concepto de impuesto sobre
los Ingresos Brutos por los periodos fiscales febrero a diciembre
de 1995, enero a diciembre de 1996, enero a diciembre de
1997 y enero a diciembre de 1998; y (ii) aplicé a la Sociedad
una multa del diez por ciento del monto presuntamente deja-
do de abonar. Con fecha 22 de enero de 2002, la Sociedad
interpuso un recurso de apelacién, denunciando la falta de
cémputo del monto incluido en el Régimen de Facilidades de
Pago y las razones por las cuales no corresponde que se apli-
que la alicuota indicada por la Direccién Provincial de Rentas.

d) Direccién Provincial de Rentas de la Provincia de Rio Negro

La Sociedad ha recibido por parte de la Direccion Provincial de
Catastro de la Provincia de Rio Negro la boleta de pago del
impuesto Inmobiliario correspondiente a la cuota 05/2004,
que establecié una valuacion catastral de pesos 294.997.709 y
un impuesto a pagar por la cuota 5 de 2004 de pesos
393.328,40. El 25 de octubre de 2004 la Sociedad presentd el
correspondiente reclamo cuestionando la valuacién catastral
del inmueble. La Direccién General de Rentas envidé a la
Sociedad los formularios para el pago de las cuotas 5y 6 de
2004 y 1 a 6 de 2005. La Sociedad presenté una nota recha-
zando cada una de esas boletas.

La Direccién de la Sociedad, asi como sus asesores legales, opinan que
los reclamos de los organismos fiscales antes mencionados no son pro-
cedentes, por lo que no es probable que dichas cuestiones generen un
impacto adverso significativo sobre la situacion patrimonial y los resul-
tados de la Sociedad registrados al 31 de diciembre de 2005.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

NOTA 13 - RESTRICCIONES EN LA FORMACION
DEL PRECIO SPOT- RESOLUCION S.E.240/03

La energia generada por la Sociedad es comercializada en el Mercado
Mayorista Eléctrico seglin dos modalidades: en el Mercado a Término
por contratos entre partes y en el Mercado Spot a precio horario en fun-
cion de la oferta y la demanda.

Debido a desadaptaciones normativas provocadas por la Secretaria de
Energia (S.E.) consistentes en la no sancién de un precio estacional de
energia suficiente para atender los costos de produccién, se produjo el
gradual desfinanciamiento del Mercado Mayorista por agotamiento del
Fondo de Compensacion. A fin de no profundizar el quebranto y hasta
tanto el precio estacional no sea sancionado a un valor de equilibrio, la
Autoridad intervino el Mercado de formacién de Precios Spot mediante
el dictado de la Resolucién S.E. 240/03, que fuera sancionada el 14 de
agosto de 2003y, aunque fue publicada en el Boletin Oficial el 19 de
agosto de 2003, ha sido aplicada a partir del dia 15. Las diferencias en
cada perfodo entre el precio spot sancionado transferido a cada barra
de generacion y el Valor del Aqua utilizado para el despacho en centra-
les con capacidad de embalse no son recuperadas. Por nota N° 526 de
la Subsecretaria de Energia Eléctrica (S.S.E.E.), fechada el 9 de octubre
de 2003, la Secretaria de Energia suspendid la aplicacién de la
Resolucién S.E. 240/03 mientras no existan restricciones en el suminis-
tro de gas, medida transitoria que revirtié por nota S.S.E.E. N2 65 del 30
de enero de 2004, con vigencia a partir de las O hs. de ese dia y ante
las primeras restricciones al abastecimiento de las centrales térmicas.
La Gerencia de la Sociedad ha estimado que por la aplicacién de esta
metodologia, la Sociedad habria visto disminuidos sus ingresos por
venta de energia en el Mercado Spot en un monto de aproximadamen-
te pesos 103,10 millones por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2005.

56 /57

NOTA 14 - RESTRICCIONES EN EL COBRO ACREENCIAS
CAMMESA- RESOLUCION S.E.406/03 - FONINVEMEM

La energia y capacidad que la Sociedad no comercializa mediante con-
tratos en el Mercado a Término (MAT) a precios pactados libremente
por acuerdos de partes son comercializadas junto con los servicios aso-
ciados en el Mercado Spot, lo que resulta en transacciones econdmicas
administradas por CAMMESA, cuyos fondos econémicos devienen del
equilibrio de precios que se debe observar entre los que pagany los que
producen el bien transable.

La no sancién por parte de la Secretaria de Energia (S.E.) de una tarifa
uniforme, estabilizada cada 90 dias, que incluyera los costos de genera-
cién y transporte, sequn lo establecido en el art. 36 de la Ley N© 24.065,
llevé al desfinanciamiento del Mercado Mayorista al agotarse el Fondo de
Estabilizacion. A fin de priorizar el pago de agentes acreedores frente a
recursos econdmicos insuficientes, y hasta tanto el precio estacional no
sea sancionado a un valor de equilibrio, la Secretaria de Energia intervino
el Mercado mediante el dictado de la Resolucion S.E. N© 406/03, sancio-
nada el 8 de septiembre de 2003 y aplicada retroactivamente a partir del
1 de septiembre de 2003.

Por efecto de la citada medida, la Sociedad recibe parcialmente el pago
de sus acreencias mensuales, quedando el remanente computado
como crédito. Con fecha 6 de agosto de 2004, mediante Resolucion
S.E. N° 826/04 se resolvié invitar a todos los Agentes acreedores del
Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), con Liquidaciones de Venta con
Fecha de Vencimiento a Definir (“LVFVD”), a manifestar formalmente
su decision de participar en la conformacion del "Fondo para inversio-
nes necesarias que permitan incrementar la oferta de energia eléctrica
en el Mercado Eléctrico Mayorista" (en adelante, FONINVEMEM), invir-
tiendo en el mismo las referidas acreencias correspondientes a las
LVFVD, durante todo el periodo comprendido entre enero de 2004 y
diciembre de 2006 inclusive, considerando al efecto del cdlculo del
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aporte que hard cada Agente acreedor durante este lapso que no se
incrementa la potencia que cada Generador del MEM tiene contratada
en el Mercado a Término para el trimestre mayo—julio 2004.

El FONINVEMEM fue creado mediante la Resolucion S.E. N° 712/04 de
fecha 12 de julio de 2004, con el objeto de administrar los recursos eco-
nomicos con destino a las inversiones que permitan incrementar la
oferta de energfa eléctrica hacia el afio 2007.

El 6 de diciembre de 2004, la Secretaria de Energia emitid la
Resolucién S.E. N° 1427, convocando a todos los Agentes Privados
Acreedores del MEM con LVFVD a manifestar formalmente su decision
de participar en la conformacion del FONINVEMEM. Asimismo, la cita-
da Resolucién incluia el “Acta de Adhesién para la Readaptacion del
Mercado Eléctrico Mayorista”, con el objeto de fijar las pautas bdsicas
sobre las cuales se readaptard el MEM, entendiéndose por tal readap-
tacién a la accién de recomponer el funcionamiento reqular del MEM
como un mercado competitivo, con oferta suficiente, en el cual los
Generadores, Distribuidores, Comercializadores, Participantes vy
Grandes Usuarios de energia pueden comprar y vender electricidad a
precios determinados por la oferta y la demanda, sin distorsiones regla-
mentarias y en el marco establecido por la Ley N°® 24.065. A esos efec-
tos, se establecieron los lineamientos generales, y aspectos esenciales
de organizacién, en base a los cuales se gestionardn las ampliaciones
objeto de la Resolucién S.E. N° 826 y los compromisos que asumen la
Secretaria de Energia y los Agentes Privados que adhieran.

Con fecha 17 de diciembre de 2004, la Sociedad resolvié participar en
la conformacidn del FONINVEMEM, suscribiendo el “Acta de Adhesion
para la Readaptacion del Mercado Eléctrico Mayorista”, con un 65% de
aportes de las acreencias correspondientes al inciso c) del art. 42 de la
Resolucién S.E. N© 406/03 y su aclaratoria Resolucion S.E. N°® 943/04
(caracterizadas como LVFVD), durante el periodo comprendido entre
enero de 2004 y diciembre de 2006 inclusive. EI 5 de enero de 2005,
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la Secretaria de Energia, mediante su Resolucion N° 3/05 aceptd la
decisién de las empresas del MEM, entre ellas Hidroeléctrica El Chocén
S.A., de participar en la conformacién del FONINVEMEM.

Cabe mencionar que la decision de la Sociedad de participar en el
FONINVEMEM no modifica la condicion de las LVFVD en cuanto a que
respecto de tales acreencias a la fecha no se ha producido su venci-
miento ni las mismas han sido percibidas o canceladas, por lo cual no
se ha producido el nacimiento del hecho imponible frente a los impues-
tos al Valor Agregado y sobre los Ingresos Brutos.

El 14 de octubre de 2005 fue publicado en el Boletin Oficial la
Resolucion S.E. N°1193/2005, la cual instruye al Organismo Encargado
del Despacho a convocar a todos los agentes privados acreedores del
MEM, que fueran aceptados para participar en la conformacion del
FONINVEMEM, a manifestar formalmente su decisién de gestionar la
construccion, la operacién y el mantenimiento de las centrales de gene-
racion de electricidad, conforme lo establecido en el acuerdo definitivo
para la gestién y operacién de los proyectos para la readaptacién del
MEM en el marco de la Resolucion S.E. N° 1427/2004 para las empre-
sas generadoras suscriptoras de dicho acuerdo.

Con fecha 17 de octubre de 2005, la Sociedad suscribid el “Acuerdo defi-
nitivo para la gestion y operacion de los proyectos para la readaptacion
del MEM en el marco de la Resolucién S.E. N° 1427/2004" en el cual se
establecen, entre otras cuestiones:

(1) el compromiso de las empresas generadoras suscriptoras de
dicho acuerdo para la construccién de dos Centrales de tipo
ciclo combinado de al menos 800 MW cada una, las cuales
deberdn aportar al MEM la energia generada durante diez
afios, contados desde la puesta en servicio de las centrales al
MEM, mediante un contrato de abastecimiento de energia
eléctrica a celebrarse con CAMMESA;
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(I) la conformacién por parte de los generadores de dos
Sociedades Generadoras que serdn responsables por la gestion
de compra del equipamiento, la construccién, la operacién y el
mantenimiento de cada una de las Centrales a ser instaladas,
cuyos activos les serdn transferidos sin cargo una vez culmina-
do el contrato de abastecimiento;

(I11) recibir, a partir de la habilitacién comercial de tales centra-
les, la devolucién en 120 cuotas iguales y consecutivas de sus
acreencias, representadas por las LVFVD, convertibles a délares
estadounidenses, con mds un rendimiento anual equivalente
al obtenido de aplicar la tasa LIBOR anual mds 1%, y

(IV) que el referido acuerdo de abastecimiento tendrd una retri-
bucién que incluird, ademds de todos los costos fijos y variables
incurridos en la normal operacién y mantenimiento de las
Centrales, una Unica remuneracién por gestion comprometida
para las Sociedades Generadoras, en USS/MWh, cuyo valor
serd definido oportunamente. Dicha remuneracion serd recibi-
da por las Sociedades Generadoras, por la gestion de la Central
de que se trate, luego de haber honrado todas las obligaciones
de pago, tanto sea de los costos operativos, de mantenimiento
y combustibles, como de los compromisos de deuda financiera
para hacer frente al pago de la deuda adquirida con inversores
financieros de las Centrales y los pagos a los acreedores con
LVFVD (los enunciados en el acdpite precedente).

Mediante su Resolucién N° 1371/05, la Secretaria de Energia acept la
decisién de Hidroeléctrica El Chocdn S.A. de participar en la construc-
cién, la operacion y el mantenimiento de las centrales de generacion de
energia eléctrica, conforme lo establecido en el referido acuerdo defini-
tivo. El 13 de diciembre de 2005 se constituyeron las empresas genera-

doras “Termoeléctrica Manuel Belgrano S.A” y “Termoeléctrica San
Martin S.A.”, que tendrdn a cargo dichos proyectos.

La deuda consolidada de CAMMESA a favor de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2005 por el suministro de energia de los meses de junio
de 2003 a diciembre de 2005 (caracterizadas como LVFVD) ascendia a
pesos 134.294.546, expuestos pesos 23.150.891 en el activo corriente
(juntamente con otras acreencias ordinarias) y pesos 111.143.655 en el
activo no corriente (que incluyen pesos 108.977.193, correspondientes
acreencias comprometidas al FONINVEMEM). Al 31 de diciembre de
2004, la deuda consolidada de CAMMESA por LVFVD, expuesta en el
activo no corriente, ascendia a pesos 58.570.731, de los cuales pesos
36.802.257 habian sido comprometidos al FONINVEMEM.

De acuerdo con lo establecido por el Pliego de Bases y Condiciones del
Concurso Publico Internacional para la venta del 59% de las acciones de
Hidroeléctrica El Chocon S.A. y el respectivo Contrato de Transferencia,
Empresa Nacional de Electricidad S.A. (Endesa Chile) (el operador) asu-
mid la responsabilidad por la operacién del Complejo Hidroeléctrico El
Chocon-Arroyito. La obligacién del operador consiste en operar técnica-
mente el Complejo Hidroeléctrico y suministrar a la Sociedad toda su
tecnologia y conocimiento para una eficiente operacién del servicio de
generacion y comercializacion de la energia. Por dichos servicios, el
operador percibird una remuneracién pagadera mensualmente, calcu-
lada en base a un porcentaje sobre los ingresos brutos del mes anterior.
El contrato firmado por las partes tiene vigencia desde el 11 de agosto
de 1993, fecha de la Toma de Posesidn, y durard mientras se encuentre
vigente el Contrato de Concesidn.
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ESTADOS CONTABLES

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

NOTA 16 - INFORMACION POR SEGMENTOS

Desde su privatizacién, la Sociedad ha procurado incrementar el por-
centaje de ventas por medio de contratos, disminuyendo de este modo
su exposicion a la variabilidad de precios. La tendencia de la Sociedad
ha sido preferir la celebracién de contratos con una demanda diaria
continua de potencia, aungue complementé este flujo mds estable de
actividad con algunos contratos que requieren entrega de potencia en
momentos de consumo pico. Esta estrategia incrementa la estabilidad

y la capacidad para poder predecir los ingresos, mejorando la capaci-
dad de planeamiento financiero de la Sociedad. La intencién de la
Sociedad es comprometer una parte importante de su produccion en
contratos de largo plazo.

En consecuencia, se han determinado los siguientes segmentos (1)
generacion y venta de energia en el Mercado a Término, y (II) genera-
cién y venta de energia en el Mercado Spot.

31/12/05

CONTRATOS MERCADO

MERCADO A TERMINO SPOT

31/12/04

CONTRATOS MERCADO

MERCADO A TERMINO SPOT

(1) de Bienes de uso, Bienes recibidos en concesion y Activos intangibles.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

NOTA 17 - REDUCCION DEL CAPITAL SOCIAL

El Directorio de la Sociedad resolvié en su reunion del 19 de julio de 2004
convocar a Asamblea General Extraordinaria de Accionistas a fin de con-
siderar la reduccién del capital social de Hidroeléctrica EI Chocdn S.A. en
pesos 31.000.000, requerida por un accionista de la Sociedad de confor-
midad con el articulo 236 de la Ley N°® 19.550 de Sociedades Comerciales.
Con fecha 2 de agosto de 2004, la Asamblea General Extraordinaria de
Hidroeléctrica El Chocdn S.A. resolvié por unanimidad reducir el capital
social de pesos 329.584.050 a pesos 298.584.050, es decir por la suma
de pesos 31.000.000. Mediante la Resolucién N° 14.933 del 19 de octu-
bre de 2004, la Comision Nacional de Valores confirmé la modificacion
del Art. 5° del Estatuto Social, habiéndose efectuado el 26 de octubre de
2004 la correspondiente inscripcion en la Inspeccién General de Justicia.
Al 31 de diciembre de 2005 y 2004 quedaban pendientes de reintegro
pesos 97.766 y pesos 131.943, respectivamente.

NOTA 18 - CAMBIOS EN LA FORMA DE PRESENTACION
Y CRITERIOS DE VALUACION DE LOS ESTADOS
CONTABLES A PARTIR DEL 1° DE ENERO DE 2006

La Comisién Nacional de Valores dispuso, mediante su Resolucién
N° 485/2005, publicada en el Boletin Oficial el 4 de enero de 2006,
que serdn de aplicacién para los ejercicios completos o periodos inter-
medios correspondientes a los ejercicios iniciados a partir del 1° de
enero de 2006 las Sequndas Partes de las Resoluciones Técnicas Nros.
6, 8,9, 11, 14, 16, 17, 18, 21y 22 e Interpretaciones 1, 2, 3y 4 de la
FA.C.PC.E., incluyendo las modificaciones introducidas hasta el 1° de
abril de 2005 (Resolucién F.A.C.RC.E. N® 312/2005) y adoptadas por el
C.PC.E.C.AB.A. (Resolucién C.D. N°® 93/2005), con ciertas modificacio-
nes y aclaraciones.
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Como consecuencia de ello, entre otras cuestiones se destaca la obliga-
toriedad para la Sociedad de reconocer, a partir del 1° de enero de
2006, la diferencia entre el valor contable ajustado por inflacién de sus
bienes de uso y su valor fiscal (o base para el Impuesto a las Ganancias)
como una diferencia temporaria en el cdlculo del Impuesto a las
Ganancias, lo cual determina su reconocimiento como un pasivo por
impuesto diferido, pudiéndose optar por reconocerlo integramente con
cargo a ajuste de resultados de ejercicios anteriores o en tercios, en tres
ejercicios sucesivos. Hasta el 31 de diciembre de 2005, de acuerdo con
lo dispuesto por las normas de la C.N.V., dicha diferencia se considera-
ba como una partida permanente que no generaba impuesto diferido.

De haberse considerado al 31 de diciembre de 2005 la diferencia entre
el valor contable ajustado por inflacion de sus bienes de uso y su valor
fiscal (o base para el Impuesto a las Ganancias) como una diferencia
temporaria, la Sociedad deberia reconocer un pasivo por impuesto dife-
rido por aproximadamente pesos 176 millones. A la fecha de aproba-
cién de los presentes estados contables, se encontraba pendiente de
resolucion el mecanismo que se adoptard para reconocer tal pasivo de
acuerdo con la opcién mencionada en el pdrrafo precedente.

MAXIMO BOMCHIL
P#r Comision Fiscalizadora
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