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Dictamen delos Auditores | ndependientes

Sefiores del Directorio de
ANCSOL SA.F..

1. Fuimos contratados para efectuar la auditoria del Estado de Situacion Peatrimonia de
ANCSOL S.A.F.l. a 31 de diciembre de 2003, del Estado de Resultados correspondiente al
gercicio de seis meses terminado en esa fecha, los Anexos y las Notas Explicativas
(péginas 4 a 21). Toda lainformacion incluida en los referidos estados contables representa
las afirmaciones de la Direccion de ANCSOL SA.F.l...

2. ANCSOL SA.F.I. mantiene inversiones en las sociedades argentinas Petrolera del Conosur
SA. y Caboclor SA. que se presentan bgo € rubro Inversiones a Largo Plazo por un
monto de US$ 13.434.308. Los dictdmenes de |os auditores de Petroleradel Conosur SA.y
Carboclor SA. d 31 de diciembre de 2003 contienen salvedades por incertidumbres con
respecto a hechos futuros y contingencias a las que estén expuestas las mencionadas
compafias (que se mencionan en la Nota 9), asi como salvedades por limitaciones en €
alcance de su trabgjo de tal magnitud que no nos fue posible formarnos una opinidn sobre €
valor de las referidas inversiones ni sobre los resultados correspondientes a dichas
inversiones. Tampoco nos fue posible satisfacernos respecto a valor registrado de las
inversones en Petrolera del Conosur S.A. y Carboclor SAA., ni la paticipacién en sus
utilidades, por otros procedimientos de auditoria. Debido a estas circunstancias, tampoco
hemos podido evaluar la recuperabilidad del saldo a cobrar a Petrolera del Conosur SA. d
31 de diciembre de 2003 por un importe de US$ 2.999.974.

3. Debido alos asuntos que se discuten en e péarrafo anterior, € acance de nuestro trabagjo no
es suficiente para permitirnos expresar y, por o tanto no expresamos una opinion sobre los
estados contables antes mencionados.

4. Tal como se menciona en las Notas 2.1y 10, durante € gercicio se comenzé a aplicar por
primera vez la Ordenanza N° 81 del Tribuna de Cuentas de la Republica Oriental del
Uruguay. Por tratarse del primer gercicio de aplicacion de la mencionada Ordenanza no se
han presentado estados contables comparativos.

Montevideo, 27 de mayo de 2004

KPMG
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Estado de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2003

En ddélares estadounidenses

ACTIVO (Notas 2y 3)

Activo Corriente

DISPONIBILIDADES

Bancos (Nota 3.2) 471
OTROS CREDITOS

Documentos a cobrar (Notas 3.3y 4) 2.999.974
Total Activo Corriente 3.000.445

Activo No Corriente

INVERSIONES A LARGO PLAZO (Nota3.4y 5)
Titulo y acciones

13.434.308
Total Activo No Corriente 13.434.308
TOTAL ACTIVO 16.434.753

LasNotas1lal2ylosAnexos 1y 2 que se adjuntan forman parte integral de los EstadosContables.



ANCSOL SAF.I.

Estado de Situacion Patrimonial al 31 dediciembre de 2003

En ddélares estadounidenses

PASIVO (Notas2y 3)
Pasivo Corriente (Nota 3.3)

DEUDASFINANCIERAS

Préstamos bancarios (Nota 6) 4.519.375
DEUDASDIVERSAS

Acreedores fiscales 84.056

Otras deudas 3.350

Compafiias Vinculadas (Nota 4) 258.523 345.929
Total Pasivo Corriente 4.865.304

Pasivo No Corriente (Nota 3.3)

DEUDASDIVERSAS

Accionistas (Nota 4) 892512
Total Pasivo No Corriente 892.512
TOTAL PASIVO 5.757.816

PATRIMONIO (Nota8)

APORTES DE LOS PROPIETARIOS

Capitd integrado 19.953.221

Aportes a capitalizar 6.500.000 26.453.221
GANANCIAS RETENIDAS

Resultado de gercicios anteriores (Nota 3.5) (5.680.519)

Resultados ddl gercicio (10.095.765) (15.776.284)
TOTAL PATRIMONIO 10.676.937
TOTAL PASIVOY PATRIMONIO 16.434.753

LasNotas1al2ylos Anexos 1y 2 que se adjuntan forman parte integral de los Estados Contables.



ANCSOL SAF.I.

Estado de Resultados correspondiente al gercicio de seis meses
finalizado €l 31 de diciembre de 2003

En ddélares estadounidenses

(Notas2y 3)

RESULTADO DE INVERSIONES

Resultado por inversiones (10.365.183)

GASTOSDE ADMINISTRACION Y VENTAS

Honorarios profesionaes (7.480)

Impuestos y tasas (84.056)

Otros gastos (2.562)
(94.098)

RESULTADOSFINANCIEROS

Intereses ganados (Nota 4) 659.071

Intereses perdidos y gastos financieros (295.555)
363.516

RESULTADO DEL EJERCICIO (10.095.765)

LasNotas1al2ylosAnexos 1y 2 que se adjuntan forman parte integral de los Estados Contables.
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ANEXO 1

Estado de Evolucion del Patrimonio correspondienteal gercicio de
seis mesesfinalizado € 31 de diciembre de 2003

En ddélares estadounidenses

1. Saldosiniciales

APORTES DE PROPIETARIOS
Acciones en circulacion
Aportes de capital en tramite

GANANCIASRETENIDAS
Reservalegal
Resultados no asignados

Subtotal

2. Modificacionesal saldoinicial (Nota 35)
3. Saldos inicial es modificados (1 + 2)

4. Aportesde capital

5. Resultados dél gjercicio

Subtotal (4 a5)

6. Saldosfinales

APORTES DE PROPIETARIOS

Acciones en circulacién
Aportes de capital en tramite

GANANCIASRETENIDAS
Resultados no asignados

Total

Aportesa Resultados Patrimonio

Capital capitalizar acumulados total
19.953.221 19.953.221
3.500.000 3.500.000
5416472 5.416.472
19.953.221 3.500.000 5416.472 28.869.693
(11.096.991) (11.096.991)
19.953.221 3.500.000 (5.680.519) 17.772.702
3.000.000 3.000.000
(10.095.765) (10.095.765)
- 3.000.000 (10.095.765) (7.096.765)
19.953.221 19.953.221
6.500.000 6.500.000
(15.776.284) (15.776.284)
19.953.221 6.500.000 (15.776.284) 10.676.937
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ANEXO 2

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos correspondienteal gercicio de

seis mesesfinalizado € 31 de diciembre de 2003

En ddlares estadounidenses

(Nota 2.3)

1.

FLUJO DE EFECTIVO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES OPERATIVAS

Resultado del gercicio

Ajustes:

Resultado por inversiones alargo plazo
Intereses perdidos

Intereses ganados

Variaciones de activos y pasivos
Deudas Diversas

Fondos utilizados en oper aciones

FLUJO DE EFECTIVO PROVENIENTE DE
ACTIVIDADES DE INVERSION

Fondos utilizados en inver siones

FLUJO DE EFECTIVO PROVENIENTE DE
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Aportes de capital recibidos de ANCAP
Intereses cobrados Petrolera del Conosur S.A
Cancelacion de endeudamiento financiero
Nuevos préstamos recibidos de ANCAP

Fondos provenientes de financiamiento

VARIACION DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO
SALDO INICIAL DE EFECTIVO
SALDO FINAL DE EFECTIVO

(10.095.765)
10.365.183

295,555
(659.071)

(121.401)
(215.499)

3.000.000
308.472

(3.308472)
214.312

214.312

(1.187)
1.658

471



ANCSOL SAF.I.

Notas a los estados contables al 31 dediciembrede 2003
Nota 1 - Informacion béasica sobre la empresa

1.1 Naturalezajuridica

ANCSOL SA.F.l. es una sociedad anonima financiera de inversion uruguaya congtituida de
conformidad con la Ley 11.073 de 24 de junio de 1.948 (régimen de sociedades andnimas
financieras de inversion) que iniciara actividades con fecha 7 de Setiembre de 1998 y cuyo
objeto principal consiste en redlizar inversiones en € exterior.

Su Unico accionista es la Administracion Nacional de Combustibles, Alcohol y Portland
(ANCAP).

El 26 de abril de 2004 & Directorio de la sociedad, resolvié modificar la fecha de cierre de
gercicio econémico pasando a ser e 31 de diciembre de cada afio.

1.2 Participacién en otras empresas

ANCSOL SA.F.l. es propietaria en forma directa de acciones de |as siguientes sociedades:

= Del 83,4% de las acciones de Petrolera del Conosur S.AA. (sociedad andnima argentina
registrada en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires), sociedad que incorpor6 por absorcion
e patrimonio correspondiente a las actividades de distribucion de combustibles que realizaba
Carboclor S.A. (ex - Sol Petrdleo S.A.) como resultado del proceso de escision-fusion entre
ambas compafiias a partir del 1° de marzo de 2000.

El 28 de marzo de 2000 Phoebus Energy Ltd. otorgé a Petroleradel Conosur S.A. una opcion
de compra de la totdidad de las acciones de su propiedad de Carboclor S.A. con un plazo de
gercicio de la misma hasta e 31 de diciembre de 2001, que fue renovada en sucesivas
prorrogas hasta la fecha de gjercicio de lamisma

Con fecha 29 de alril de 2003 Petrolera del Conosur S.A. cancel6 € saldo del precio por €
gercicio de la opcidn de compra otorgada por Phoebus Energy Ltd sobre las acciones de
Carboclor SA. de titularidad de Phoebus Energy Ltd., objeto del convenio celebrado € 28 de
marzo de 2000, con lo cua quedd perfeccionado € gercicio de la opcion mencionada. El
precio tota pagado por la mencionada opcidn y sus sucesivas prorrogas fue
gproximadamente US$ 8.791.000.

ANCAP tiene a su cargo € gerenciamiento de Petrolera de Conosur S.A.. El contrato de
gerenciamiento fue renovado € 14 de febrero de 2002 mediante un Acuerdo de Prérroga que
extiende la vigencia del mismo por € término de un afio hasta € 14 de febrero de 2003. Con
fecha 1° de agosto de 2003, Petrolera del Conosur S.A. acordd con ANCAP degjar sin efecto
el contrato de gerenciamiento que unia a ambas partes, estableciéndose un nuevo convenio
(en condiciones similares a hasta entonces vigente) que rige por € término de un afio.

= De 74,26% de las acciones de Carboclor SA. (sociedad an6nima argentina registrada en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires), cuya principa actividad es la indudtridizacion y
comerciaizaciéon de solventes quimicos. La Asamblea General Ordinaria 'y Extraordinaria de
Sol Petroleo S.A. celebrada € 15 de julio de 2003 resolvié modificar la denominacion socid a
Carboclor SA. y aprobar & cambio en la fecha de cierre del gercicio a 31 de diciembre. El
29 de diciembre de 2003 Ancsol S.A.F.I. celebrd un contrato de compraventa de acciones de
Carboclor SA, en virtud del cua & anterior accionista controlante Petrolera del Conosur
SA. trangfirio a Ancsol SA.F.l. € 68,13 % de las acciones representativas del capital de la
sociedad, por € precio de US$ 10.806.966. El pago del precio de dichas acciones se realizo



ANCSOL SAF.I.

con la cancelacion ddl pasivo que Petrolera del Conosur S.A. mantenia con Ancsol SA.F.I.
por igua monto.

Luego de esta transaccion Ancsol SA.F.l. paso a ser propietaria del 74,26% de las acciones
de Carboclor S.A., debido a que anteriormente poseia el 6,13% de las mismas.

De acuerdo con € convenio firmado € 28 de marzo de 2000 y sus sucesivas prorrogas
Petrolera del Conosur S.A. tuvo a su cargo € gerenciamiento del negocio de Carboclor SA.
hasta € 31 de julio de 2003. El 1° de agosto de 2003 Carboclor S.A. celebré un nuevo
Contrato de Gerenciamiento, de carécter oneroso, con ANCAP con vencimiento el dia 31 de
julio de 2004.

= A través de Petrolera del Conosur SA. es propietaria del 27,81% de las acciones de
Combustibles del Litoral S.A. (sociedad anonima argenting).

Nota 2 - Principales politicasy practicas contables aplicadas

2.1 Basesdepreparacion delos estados contables

Los presentes estados contables se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas
en Uruguay y la Ordenanza N° 81 del Tribunad de Cuentas de la Republica Oriental de
Uruguay, aprobada € 17 de diciembre de 2002. Esta ordenanza dispone tomar como fuente de
normas contables por orden de prioridad, las siguientes:

a) Lasnormas establecidas por € propio Tribunal de Cuentas,
b) El decreto 103/91 del 27 de febrero de 1991,
c) LasNormas Internacionaes de Contabilidad emitidas por lalASB.

Por aplicarse por primera vez la Ordenanza N° 81 no se han presentado estados contables
comparativos.

Las paliticas contables aplicadas fueron consistentes con las del gercicio anterior, con excepcion
de aquellas que resultan de aplicar por primera vez la Ordenanza N° 81. A tales efectos los
estados contables fueron elaborados gjustando los saldos iniciaes de acuerdo con dicha norma,
imputando € guste surgido por tal motivo, segin se explica en la Nota 10, como una
modificacion en € saldo inicia de los resultados acumulados.

L os estados contables surgen de registros contables llevados en délares estadounidenses.

2.2 Concepto de capital
El capital se mantiene a costo historico.

2.3 Definicion defondos

Para la preparacion del Estado de Origen y Aplicacion de Fondos se definié como fondos igual
disponibilidades.

10
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2.4 Estimaciones contables

La Direccién de la empresa ha efectuado diversas estimaciones y supuestos relativos a la
valuacion y presentacion de los activos y pasivos, asi como a la presentacion de activos y
pasivos contingentes a efectos de preparar los estados contables de acuerdo con normas
contables adecuadas. Los resultados reales pueden diferir de aquellos estimados.

2.5 Instrumentosfinancieros

Los instrumentos financieros se definen como cuaquier contrato que da lugar, simultaneamente
a un activo financiero en una empresa'y a un pasivo financiero o a un instrumento de capital en
otraempresa. En € caso de la empresa, |os instrumentos financieros son los siguientes. bancosy
cuentas por cobrar y pagar.

En opinién de la Direccién, los saldos de la empresa presentados en bancos y cuentas por cobrar
y pagar a 31 de diciembre del 2003, no difieren significativamente de sus valores razonables de
mercado. En las respectivas notas sobre politicas contables se revelan los criterios sobre €
reconocimiento y valuacion de estas partidas (Nota 3).

2.6 Desvalorizacion de activos

El vaor los activos de la empresa es revisado a cierre de cada gercicio para determinar s
existen indicios que indiquen que dicho valor puede no ser recuperable. En caso que existan
indicios de deterioro, la Direccion estima € importe recuperable del activo.

Las pérdidas por desvalorizacion se reconocen cuando € vaor contable del activo es mayor que
su importe recuperable. Esta pérdida se reconoce en e estado de resultados.

Determinacion del valor recuperable

El valor recuperable es el mayor entre € precio de venta neto y su valor en uso. El valor de uso
es @ vdor presente de la estimacion de los flujos de efectivo futuros que se prevé resultara del
uso continuo de un activo asi como de su disposicion a fina de su vida Gtil, mientras que € vaor
de venta es € importe que se espera obtener de la venta de un activo efectuada entre un
comprador y un vendedor. Los importes recuperables se estiman para cada activo 0, S no es
posible, parala unidad generadora de efectivo.

Reversion del deterioro del valor de los activos

La Direccion de la empresa evaUa en la fecha de cierre de cada gercicio, si hay agun indicio
de que ya no existe, o ha disminuido, la pérdida por desva orizacion de sus activos reconocida en
anos anteriores. De existir lareversion seregistraen e estado de resultados.

Nota 3 - Criterios especificos de valuacion
A continuacion se detallan los criterios de vauacion aplicados para los principal es rubros:

3.1 Criteriode conversién de cuentas en moneda diferente al délar estadounidense

Los activos y pasivos en moneda diferente a dolar estadounidense han sido convertidos a
ddlares estadounidenses utilizando € tipo de cambio comprador vigente d cierre del gercicio
(US$1= $2929y US$1=$Arg. 2935).

11
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Las operaciones en moneda diferente a dolar estadounidense se convirtieron a délares
estadounidenses en funcion de los tipos de cambio vigentes en € mercado a la fecha de
concrecion de las transacciones.

3.2 Disponibilidades
Bancos se presentan por su valor nominal.

3.3 Creditosy deudas
Los créditos y las deudas figuran presentados por su valor nominal.

3.4 Inversonesalargo plazo

Las inversiones en otras empresas fueron valuadas mediante e método del vaor patrimonial
proporciond.

A los efectos de la Norma Internacional de Contabilidad N° 21 “Efectos de |as variaciones en
las tasas de cambio de la moneda extranjera’, la Direccién considera que las actividades que
redlizan las empresas subsidiarias extranjeras no son parte integrante de las actividades
redlizadas por ANCSOL. Por esta razon a efectos de calcular € vaor patrimonia proporcional

correspondiente, sus patrimonios fueron convertidos a dolares estadounidenses utilizando € tipo
de cambio interbancario comprador vigente a cierre del gercicio (US$ 1 = $ Arg. 2,935),

mientras que los resultados fueron convertidos a dolares estadounidenses utilizando los tipos de
cambio vigentes en e momento en que se realizaron las transacciones.

3.5 Determinacién del Patrimonio al inicio del gjercicio

Por ser este e primer gercicio en que se aplico la Ordenanza N° 81, se procedio a contemplar
las modificaciones en las politicas contables que resultaran de aplicar la mencionada Ordenanza.
El procedimiento seguido se detalla a continuacion:

a) se contemplaron las modificaciones en los saldos contables d 31 de diciembre de 2002 que
resultaron de aplicar la Ordenanza N° 81 por primera vez, obteniéndose por diferencia €
patrimonio d 30 de junio de 2003. El patrimonio asi determinado ascendié a US$ 17.772.702,
segun se detalla en la Nota 10.

b) la diferencia de US$ 11.096.991 entre e patrimonio determinado de la formaindicada en el
literdl 8 y @ saddo contable del patrimonio se expone en d rengldn 2. “Modificaciones a
sddo inicid” del Estado de Evolucion del Patrimonio.

3.6 Determinacion del resultado

ANCSOL S.A.F.l. aplicd € principio de lo devengado para € reconocimiento de los ingresos 'y
laimputacion de costos y gastos.
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Nota 4 - Saldosy transacciones con companias vinculadas

Los sados con compafiias vinculadas a 31 de diciembre de 2003 son los siguientes:

Otroscréditos:
Petrolera del Conosur S.A.

Deudas diver sas:
Petrolera ddl Conosur S.A.

Deudas diversas a largo plazo:
ANCAP

USss

2.999.974

258.523

892.512

Las transacciones con compafiias vinculadas efectuadas durante €l gercicio de seis meses
finalizado € 31 de diciembre de 2003, fueron las siguientes:

Con Petrolera del Conosur S.A.:
Reintegro de intereses

Intereses ganados

Cobro de préstamos (Nota 1.2)

Adquisicion de acciones Carboclor (Nota 1.2)

Con ANCAP:
Aportes a capitalizar
Préstamos recibidos

Nota 5 - Inversiones a largo plazo

USs$ 308.472
USs$ 659.071
US$ 10.806.966
US$ 10.806.966
US$ 3.000.000
US$ 214.312

Lasinversiones alargo plazo corresponden a acciones en:

Participacion Capital
(Capital y Aportes
Sociedad irrevocables)

(en monedaoriginal)
Petroleradel Conosur SA.  $Arg 220.026.876

Carboclor SA. $Arg 100.021.491
TOTAL

Participacion
Capital
(Capital y
Aportes
irrevocables

(eq. en USS)
62.436.139
34.078.872
96.515.011

Por cen- Valor
tajede Valor Patrimonial Patrimonial
Partici- Proporcional Propor cional
pacién (en moneda
origina) (enUSS)
834%  $Arg23.169.154 7.894.090
7426% $ Arg16.260.540 5.540.218
13434.308

13
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Nota 6 - Deudas financieras
Las deudas financieras a 31 de diciembre de 2003 se componen de la siguiente manera:

Deudas Tasa de Venci-
ACREEDOR CortoPlazo  interés miento
anual
Uss
BankBoston Uruguay S.A. 4.500.000 10% 972004
Intereses 19.375
4.519.375

Nota 7 - Garantiasrecibidas

Garantiasrecibidas de parte de ANCAP (Ancsol SA.F.I.)

ANCAP se congtituyd en garante solidario del préstamo que € Bank Boston Uruguay S.A.
otorgdb a Ancsol SA.F.l. con destino a Petrolera de Conosur SA. por un monto de
US$ 12.500.000 més los intereses correspondientes. Al 31 de diciembre de 2003 € sddo de
dicho préstamo asciende a la suma de US$ 4.519.375, monto que incluye intereses devengados a
pagar. El préstamo se amortiza en cuotas mensuales de US$ 500.000 mas intereses, venciendo
la tltima cuota en setiembre de 2004.

Garantiasrecibidas de parte de ANCAP (Petrolera del Conosur S.A.)

ANCAP se constituyd en garante solidario de Petrolera del Conosur SA. segin e siguiente
detale:

a)

b)

Préestamo dgndicado con los sguientes bancos. Standard Bank  London  Ltd.
(US$ 15.000.000), € Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Uruguay S.A. (US$ 25.000.000),

Banco Sudameris Sucursal Montevideo (US$ 5.000.000) y Discount Bank Latin America
(US$ 5.000.000). El capital total asciende a US$ 50.000.000 venciendo en diciembre de 2005
y con pago de intereses semestrales siendo @ proximo vencimiento en junio de 2004. De
acuerdo con lo informado por la gerencia de Petrolera del Conosur S.A. como consecuencia
de lo dispuesto por la Ley Argentina N° 25561 de Emergencia Publica y Reforma del
Régimen Cambiario y por & Decreto N° 214/2002, dicho préstamo ha sido convertido a pesos
argentinos alareacion de 1 délar americano = 1 peso argentino (“pesificado”) y esta sujeto a
los regjustes del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (C.E.R.), segin se explicaen la
Nota 17.2 “Contingencias relacionadas con la inversion en Petrolera del Conosur S A.”. Al
31 de diciembre de 2003 @ sado con € mencionado banco asciende a $ Arg. 68.559.908,

que incluye capital e intereses.

El 16 de diciembre de 2003 ANCAP extendié una garantia a la firma ESSO Petrolera
Argentina S.R.L. por hasta un monto de US$ 10.000.000.

Al 31 de diciembre de 2003, & sado con la mencionada empresa asciende a $ Arg.
13.763.445 (US$ 4.689.919).

En & mes de junio de 2001, se ha congtituido una Comfort Letter a favor del Banco Gdicia,
relacionada con el préstamo que este banco ha otorgado a Petrolera del Conosur S.A. por
USS$ 5.000.000, con vencimiento en € mes de agosto de 2005, para financiar actividades en la
Argentina, por la cual ANCAP se compromete a mantener € control y gerenciamiento de
Petrolera del Conosur S.A. durante la vigencia del préstamo. De acuerdo con lo informado
por la gerencia de Petrolera del Conosur S.A. como consecuencia de lo dispuesto por laLey

14
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Argentina N° 25.561 de Emergencia Plblica y Reforma del Régimen Cambiario y por €
Decreto N° 214/2002, dicho préstamo ha sido convertido a pesos argentinos alarelacion de 1
délar americano = 1 peso argentino (“pesificado”) y esta sujeto alos regjustes del Coeficiente
de Edtabilizacion de Referencia (C.E.R.). Al 31 de diciembre de 2003 € sado con €
mencionado banco asciende a $ Arg. 4.381.868, que incluye capital e intereses.

d) El 30 de diciembre de 2003 & Directorio de ANCAP resolvio otorgar un ava para la
concrecion de un préstamo con € Banco Industrial de Azul de la Republica Argentina a
Petroleradel Conosur S.A. por $ Arg. 5.000.000, con vencimiento 16 de abril de 2004.

Adicionamente, ANCAP se congituyé en garante de Petrolera del Conosur SA. por €
cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones fiscales que asuma Petrolera del Conosur
S.A. como consecuencia de su inscripcion en e Registro de Empresas Petroleras con €
carécter de sujeto pasivo del Impuesto a la Transferencia a los Combustibles Liquidos y Gas
Natural, exclusivamente por las deudas fiscales devengadas en € periodo comprendido entre las
fechas de dicho otorgamiento y su vencimiento, conforme a lo previsto por la Ley Argentina
N° 23.966, T.O. en 1998 y sus modificaciones. La mencionada inscripcion fue otorgada € 23 de
junio de 2000.

Nota 8 - Patrimonio

8.1 Evolucion de patrimonio

En d Anexo 1 figura € Estado Especiad de Evolucion dd Patrimonio (para fines de
consolidacion).

8.2 Capital

Al 31 de diciembre de 2003 € capital de ANCSOL SA.F.l. asciende a US$ 19.953.221 y esta
representado por titulos representativos de una 0 més acciones ordinarias, nominativas y no
endosables de US$ 1 cada una.

8.3 Aportesa capitalizar

Al 31 de diciembre de 2003 los aportes a capitdizar ascienden a US$ 6.500.000 y estan
representados por certificados provisorios.

8.4 Compromiso deintegracion de capital

Seguin Acta de Directorio de fecha 11 de noviembre de 2002 € directorio aprob6 un compromiso
de capitdizacion redizado por € accionisa (ANCAP) por un importe de
US$ 11.592.639. El mismo se integrara efectivamente en 23 cuotas mensuales siendo la primera
de élas por un monto de US$ 592.639 vy las restantes de US$ 500.000. Al 31 de diciembre de
2003 se habian aportado catorce cuotas por un importe de US$ 7.092.639, restando aportar
US$ 4.500.000.

8.5 Reduccion obligatoria de capital

Las pérdidas acumuladas hasta € 31 de diciembre de 2003 ponen a la sociedad en situacion de
reduccion obligatoria de capita integrado segin dispone € articulo 293 de la Ley 16.060.
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Nota 9 - Contingenciasy compromisos asumidos
9.1 Contingenciasy compromisosrelacionados con lainversion en Carboclor SA.

Reclamo de Carboclor S.A. relativo al impuesto a las transferencias de combustibles
dela AFIP-DGI

Al 31 de diciembre de 2003, Carboclor S.A. mantiene un proceso en via administrativa con la
AFIP-DGI. La sociedad ha contabilizado una disminucién de su deuda por Impuesto a la
Transferencia de Combustibles por Pesos Argentinos 73.898.728 en |os estados contables al 30
de setiembre de 1999 en virtud de considerar que le asistia un derecho firme consistente en
gustar € vaor de los reembolsos de exportacion de solventes de gercicios anteriores, utilizando
para dicho cdculo la nafta con plomo de méas de 92 RON como combustible sustituto del
solvente por e periodo en que & impuesto a los solventes estuvo derogado. Este hecho, generd
una serie de controversias a nive judicia con la AFIP-DGI que culming con € desistimiento de
la accién meramente declarativa formulada originalmente por la empresa en lavia judicia y ala
conformidad de la AFIP-DGI con los términos del mismo, declarandose extinguido € proceso.
Posteriormente, con fecha 29 de diciembre de 2000, la sociedad presentd esos antecedentes
judicides ante la AFIP-DGI alos efectos de continuar con € proceso en lavia administrativa. El
importe antes mencionado no incluye intereses y recargos que podrian ser reclamados a la
sociedad.

En e mes de setiembre de 2001 € tramite de este expediente administrativo que estaba en la
AFIP-DGI pasb a Ministerio de Economia para que éste, como ente Superior Jerarquico, se
expidieraa respecto.

Luego de la intervencion de las areas asesoras del Ministerio de Economia y dada la existencia
de opiniones contrapuestas emanadas de |os distintos servicios juridicos de las dependencias que
han intervenido, e expediente fue remitido ala Procuracién Genera del Tesoro de la Nacion.

Con fecha 22 de abril de 2002, Carboclor SA. se notificd del Dictamen N° 88 (de fecha 18 de
abril de 2002) emitido por la Procuracion General del Tesoro de la Nacion, en la cua opind que
corresponde hacer lugar a recurso de apelacion interpuesto por Carboclor S.A. contra €
decisorio del 8 de abril de 1999 del Jefe de la Divison de Recaudacion de la Direccion Genera
Impositiva, y en consecuencia admitir las declaraciones juradas rectificativas presentadas por la
Sociedad caculdndose € crédito fiscal en base a impuesto correspondiente a producto gravado
sugtituto del solvente (nafta con plomo de mas de 92 RON) vigente durante los periodos
rectificados. Desde entonces € expediente ha pasado por distintas areas de la AFIP-DGI, del
Ministerio de Economiay del actual Ministerio de Planificacion Federal a efectos de realizar las
tareas preparatorias para e dictado de la resolucion definitiva en e asunto.

Reclamo contra Carboclor S.A. relativo al impuesto a los Ingresos Brutos de la
Direccion General de Rentas de la Provincia de Buenos Aires

Con fecha 9 de octubre de 2003, Carboclor S.A. recibio una predeterminacion de oficio de la
Direccion General de Rentas de la Provincia de Buenos Aires referida a presuntas diferencias
originadas sobre la base de digtintas interpretaciones en cuanto a la metodologia utilizada para la
determinacion del impuesto a los Ingresos Brutos sobre determinados productos comercializados
por laempresa. El monto total del reclamo asciende a $ Arg. 3.883.830, monto actualizado a la
fecha del reclamo. La Sociedad ha rechazado la postura de dicho organismo, y ha contestado la
prevista mencionada, fundamentada en que le asiste razon y de acuerdo a informes emitidos por
sus asesores legales e impositivos en la materia.
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Reclamo de Carboclor S.A. relativo al Expediente Administrativo AFIP-DGI N°
1616/00- Recurso de Apelacion ante Tribunal Fiscal dela Nacién

Con fecha 8 de noviembre de 2002, Carboclor SA. se natificd de las resoluciones N° 69, 70 y
7102, de la Divisén Determinaciones de Oficio de la AFIP-DGI, mediante las cuales se
impugnaron las siguientes partidas. Créditos Fiscales por € Impuesto a Vaor Agregado (IVA),
correspondiente a periodo fisca comprendido entre los meses de agosto de 1997 a febrero de
1999, por un monto de $ Arg. 247.044,48; Impuesto a las Ganancias, correspondientes a los
periodos fiscales 1998 y 1999, por un monto de $ Arg. 1.163.706,34.

Asimismo, se determind impuesto en concepto de Salidas no Documentadas por operaciones
redizadas durante los afios 1995, 1996, 1997, 1998 y 1999, por un importe de $ Arg. 6.735.887
en concepto de capital y $ Arg. 12.257.759 en concepto de intereses resarcitorios.

La Sociedad, basandose en los informes de sus asesores legales, considera que tiene
razonables argumentos para impugnar la pretension fiscal, y por lo tanto interpuso con fecha 29
de noviembre de 2002, en virtud de lo dispuesto por € art. 166 de la Ley Argentina N° 11.683,
un Recurso de Apelacion ante @ Tribuna Fisca de laNacion.

En estos momentos la causa se encuentra en periodo de prueba.

9.2 Contingencias y compromisos relacionados con la inversion en Petrolera del
Conosur SA.

Créditos a cobrar a Carboclor SA.

Petrolera dd Conosur SA. incluye en € rubro Otros créditos corrientes
$Arg. 12.600.000 y en € rubro Otros créditos no corrientes $ Arg. 41.827.370 adeudados por
Carboclor SA, segin lo establece € Contrato de Mutuo de fecha 1° de noviembre de 2001
suscripto entre ambas empresas, actualmente ambas empresas se encuentran en negociaciones
para la renovacion de mismo. Al 31 de diciembre de 2001 dicha deuda ascendia a
US$ 46.558.953. De acuerdo con lo informado por la gerencia de Petrolera del Conosur S.A.
como consecuencia de lo dispuesto por la Ley Argentina N° 25.561 de Emergencia Publica y
Reforma del Régimen Cambiario y por € Decreto Argentino N° 214/2002, € Contrato de Mutuo
ha sido convertido a pesos argentinos a la relacion de 1 dolar americano = 1 peso argentino
(“pesificado”) y estd sujeto a los regjustes del Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(C.EE.R), mas la aplicacion de una tasa de interés variable en pesos. Estos créditos se
encuentran garantizados con una hipoteca en primer grado de US$ 19.600.000 (més US$
5.400.000 afavor de ANCAP, lo que totaliza  valor de la hipoteca en US$ 25.000.000) sobre la
planta petroquimica ubicada en Campana — Provincia de Buenos Aires propiedad de Carboclor
SA.

Con fecha 8 de julio de 2003 Petrolera del Conosur S.A. celebré un convenio con Carboclor
SA., con d propdsito de intentar lograr un acuerdo extrgjudicial antes del 31 de diciembre de
2003, acerca de la controversia existente con relacion a eventual gjuste que corresponderia a
Contrato de Mutuo antes mencionado. Asimismo, Petrolera del Conosur S.A. se comprometio a
no iniciar acciones legales a Carboclor SA. antes de la fecha indicada y Carboclor S.A.
continuara reconociendo y cancelando la deuda segun fuera convertida en pesos més C.E.R.
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Actuamente, ambas compafiias se encuentran negociando la posibilidad de celebrar un nuevo
acuerdo similar a mencionado en € parrafo anterior o bien arribar a un acuerdo extrgjudicia que
ponga fin a la controversia existente con relacion a eventual gjuste que corresponderia a la
deuda.

Reclamo de Carboclor S.A. relativo al impuesto a las transferencias de combustibles
delaAFIP-DGI

Con referencia d reclamo detallado en la Nota 9.1, € 13 de marzo de 2000 la AFIP DGI les ha
comunicado a Carboclor SA. y a Petrolera del Conosur SAA. que con motivo de la escison-
fusion Petrolera de Conosur S.A. es considerada solidariamente responsable del 50% del monto
reclamado (aproximadamente Pesos Argentinos 37.630.000). En funcion del asesoramiento legal
recibido, € Directorio de Petrolera del Conosur SA. entiende que las obligaciones fiscales de
Carboclor SAA., en caso que correspondieran, podrian trasladarse a Petrolera del Conosur SA.
en funcion de los valores de los bienes transferidos, lo que significa que ésta Ultima no sera
responsable solidaria por € total de la deuda determinada e intimada a Carboclor SA. sno en la
parte proporciond d vaor impostivo de los bienes transferidos en € proceso de escison
(aproximadamente & 40% - $ Arg. 15.000.000). Asimismo considera que los plazos para la
determinacion de deuda vencieron € 31 de mayo de 2000. El importe antes mencionado no
incluye intereses y recargos que podrian ser reclamados a la sociedad.

Deudasfinancieras

Con fecha 13 de diciembre de 2000 Petrolera del Conosur S.A. suscribié un contrato de
préstamo con los bancos Standard Bank London Limited y Bilbao Vizcaya Argentaria Uruguay
S.A. por US$ 50.000.000, con un tnico vencimiento de capital alos cinco afiosy pago semestral
de intereses.

De acuerdo a lo expresado taxativamente en sus clausulas 15 (Ley Aplicable) y 16
(Jurisdiccion), dicho préstamo se encuentra regulado por las leyes de la Republica Argentina 'y
por lo tanto, como consecuencia de |o dispuesto por la Ley N° 25.561 de Emergencia Piblicay
Reforma del Régimen Cambiario y por & Decreto N° 214/2002, dicho préstamo ha sido
convertido a pesos argentinos a la relacion de 1 dolar americano = 1 peso argentino
(“pesficado”).

La Sociedad ha recibido por parte del Agente Administrador del Préstamo Sindicado, Standard
Bank London Limited, su disconformidad a respecto.

La Sociedad ha rechazado dicha comunicacion, obrando en consecuencia a su registracion
contable y a pago de los intereses de acuerdo alo normado por laley considerando € C.E.R. en
el caculo dd mismo. En € marco de dicho proceso, € dia 6 de noviembre de 2003 se cdebro la
audiencia correspondiente a la Mediacion Judicid Previa Obligatoria, no llegandose a ningln
acuerdo.

Con fecha 25 de marzo de 2004, ANCAP fue notificada de la Resolucion adoptada € 30 de
diciembre de 2003 por @ Juzgado Nacional de Primera Instancia en lo Comerciad N° 16,
Secretaria N° 31 de la ciudad de Buenos Aires, en los autos “ Standard Bank London Limited y
otros c/ANCAP — Medida Precautoria’, por la cual se ha dispuesto la traba de embargo sobre
las acciones emitidas por Petrouruguay S.A. propiedad de ANCAP hasta cubrir la suma de
US$ 574.102,73 por concepto de capital mas la suma de US$ 160.000 por concepto de intereses
y costos.
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Nota 10 -Efecto de la transicion entre la utilizacion de las Nor mas
Contables Adecuadas en Uruguay y la Ordenanza N° 81

Como se menciona en las Nota 2.1 y 3.5, los presentes estados contables son los primeros
preparados de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay y la Ordenanza N° 81 del
Tribuna de Cuentas de la Republica Oriental del Uruguay.

A continuacion adjuntamos € detalle de los efectos de latransicion en los estados contables a 30
de junio de 2003:

Saldos al Efectodela Saldos al
30.6.03 transicion ala 30.6.03
Ordenanza N° 81 modificados

al 31.12.02
uUss uUss USs

Inversiones a Largo Plazo
- Petroleradel Conosur S.A 22.673.199 (8.319.334) 14.353.864
- Carboclor SA 1.416.318 (2.777.657) (1.361.339)

24.089.516 (11.096.991) 12.992.525
Otros Activos 13.457.998 - 13.457.998
Total de Activos 37.547.514 (11.096.991) 26.450.523
Total Pasivo 8.677.821 - 8.677.821
Total Patrimonio Neto 28.869.693 (11.096.991) 17.772.702
Total Pasivo y Patrimonio 37.547.514 (11.096.991) 26.450.523

Nota 11 - Hechos posteriores

11.1 Préstamosrecibidosde ANCAP

El 30 de diciembre de 2003 € Directorio de ANCAP resolvié autorizar un préstamo a Ancsol
SA.F.l. por US$ 2.000.000 por d plazo de un afio, sin intereses, a los efectos de asistir
financieramente a Petrolera del Conosur S.A. Dicho préstamo se hizo efectivo € 2 de enero de
2004.

El 26 de abril de 2004 € Directorio de ANCAP resolvi6 autorizar un préstamo a Ancsol SA.F.I
por US$ 1.800.000 por € plazo de un afio, sin intereses, a los efectos de asistir financieramente a
Petrolera del Conosur S.A.

El 13 de mayo de 2004 € Directorio de ANCAP resolvié capitalizar Ancsol S.A.F.I por US$
2.700.000, alos efectos de asistir financieramente a Petrolera del Conosur SA.

11.2 Inversiones en otrasempresas
Petrolera del Conosur S.A.

El 29 de febrero de 2004 e Directorio de ANCAP resolvio avdar ante € Banco Macro Bansud
un préstamo por $ Arg. 7.300.000 més intereses a favor de Petrolera del Conosur S.A..
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El 31 de marzo de 2004 € Directorio de ANCAP resolvio avalar ante e Banco Industrial Azul
un préstamo por $ Arg. 5.000.000 més intereses a favor de Petrolera del Conosur SA., cuyo
vencimiento es € 20 de julio de 2004. Este aval sudtituye e mencionado en laNota 7, literal d).

Carboclor S.A.

Con fecha 19 de enero de 2004 ANCAP y Carboclor S.A. han firmado un nuevo Acuerdo de
Mutuo, en relacién a Contrato de Mutuo firmado € 28 de agosto de 1998, d Acuerdo
Complementario de fecha 28 de octubre de 1999 y & Contrato de Hipoteca de fecha 6 de julio
de 2000 por la suma de US$ 5.400.000 cuyo vencimiento oper6 € 31 de octubre de 2001. En €
mismo se acuerda extender e plazo y € vencimiento de las sumas adeudadas a 31 de diciembre
de 2003 por un monto de US$ 7.284.250, quedando € periodo de refinanciacion comprendido
entre & mes de enero de 2004 hasta € mes de noviembre de 2006 y devengandose intereses
compensatorios a una tasa nominal anua del 10% no capitaizable sobre saldos. El monto total
del acuerdo (capital més intereses) asciende a US$ 10.742.642.

Nota 12 - Politicas de administracion de riesgos

La Direccidn identifica los riesgos que afectan €l negocio, asi como |os efectos que estos riesgos
tienen en los estados contables de la empresa.

Descripcion delos principales riesgos que afectan la oper ativa

1) Riesgo de liquidez

La empresa es mnciente que € riesgo de liquidez implica contar con e suficiente efectivo y
disponibilidad de financiamiento con los cuaes pueda cumplir con sus compromisos financieros.
Se cuenta ademas con € apoyo financiero de ANCAP.

2) Riesgo Operativo

Los riesgos operativos surgen de las inversiones en Petrolera del Conosur SA. y en Carboclor
SA.

a) Petrolera del Conosur SA.

El precio de adquisicion de los productos de Petrolera del Conosur SA. esté en relacion a la
cotizacion internaciona del crudo, mientras que los precios finaes de venta estan limitados por
un acuerdo entre € gobierno y los agentes principaes del mercado, por 1o que € riesgo de

mercado es ato.

Fuertemente asociado a riesgo de mercado, la empresa es conciente de la necesidad de contar
con d suficiente efectivo para cumplir con sus compromisos financieros. Esta empresa ha
obtenido lineas de crédito de bancos argentinos y ha renegociado condiciones financieras con
los proveedores.

La comercializacion de sus productos se efectlia a clientes solventes y con adecuada historia de
crédito y se cuenta con una cobertura parcial basada en la existencia de garantias reales.
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En cuanto a los riesgos medioambientales, en Petrolera del Conosur SA. estan bastante
dispersos, ya que no solamente se podrian asociar con la operacion de la Planta de Dock Sur,
sino que también podrian estar ligados a su desempefio en € mango de puntos de venta con
persona propio y en forma subsidiaria con & manegjo que redlicen los terceros de puntos de
venta con e sello de la empresa, los que estan distribuidos en todo € territorio argentino.

b) Carboclor SA.

La buena posicion de Carboclor SA. tanto en e mercado interno como en € regiona mitigan su
riesgo de mercado. Los créditos en la calle estan atomizados en € mercado interno y para las
exportaciones se opera con carta de crédito o en cuenta corriente para |os mercados regionales,
pero sin incobrables en estos casos.

El riesgo operativo mas importante seria la destruccién de la Planta de Campana de Carboclor
S.A. Ante una eventualidad de este tipo se tiene cobertura de seguros y normas de seguridad en
la operacion que han minimizados los incidentes.

Con respecto d medio ambiente, la planta de Campana de Carboclor SA. ha megorado sus

controles 'y minimizado los riesgos, encontrandose en estos momentos gestionando la
certificacion SO para aspectos medioambiental es.

3) Riesgo relacionado con el medio ambiente

La sociedad no tiene operaciones, es simple tenedora de acciones.
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