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Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del
Directorio de
Pamacor S.A.

Hemos examinado el Estado de Situacion PatrimagdPamacor S.A. al 31 de diciembre de
2004, el Estado de Resultados correspondientesediep anual finalizado en esa fecha, los
Anexos y las Notas Explicativas (pags. 4 a 11)darta informacion incluida en los referidos
estados contables representa las afirmaciones deirémcion de Pamacor S.A.. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre sliglstados contables a base de nuestro
examen.

Nuestro examen fue realizado de acuerdo con Nomtemacionales de Auditoria emitidas
por la Federacién Internacional de Contadores ([FAEsas normas requieren que
planifiguemos y realicemos la auditoria para obtema seguridad razonable acerca de si los
estados contables estan libres de errores signifisa Una auditoria incluye examinar, sobre
una base selectiva, la evidencia que respaldanipsries y las revelaciones en los estados
contables y evaluar tanto las normas contableizadés y las estimaciones significativas
efectuadas por la Direccién, como la presentac®rod estados contables en su conjunto.
Consideramos que nuestro examen ofrece una baselde para nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados contables antesiomamlos presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion patiahde Pamacor S.A. al 31 de diciembre de
2004, los resultados de sus operaciones y el oyiggaicacion de fondos por el ejercicio anual

finalizado en esa fecha, de acuerdo con normasalslest adecuadas en Uruguay y la

Ordenanza N° 81 del Tribunal de Cuentas de la Rigal®riental del Uruguay.

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencisbre las Notas 1 y 4 a los estados
contables. La sociedad es subsidiaria de una eapies mayor envergadura y realiza
transacciones significativas con compafiias vinagdadComo tal, los resultados de las
operaciones de la compafia pueden no ser indisateolos resultados que obtendria si
operara en forma individual.

Montevideo, 28 de febrero de 2005

KPMG
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Pamacor S.A.

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de diciembrde 2004

En Pesos Uruguayog,)

(Notas 2y 3)

ACTIVO
Activo Corriente

OTROSCREDITOS (Nota 3.1)
Documentos a cobrar (Nota 4)

Total Activo Corriente
TOTAL ACTIVO
PASIVO

Pasivo Corriente

DEUDAS DIVERSAS (Nota 3.2)
Compaiiias vinculadas (Nota 4)
Acreedores fiscales

Total Pasivo Corriente
TOTAL PASIVO
PATRIMONIO (Nota 5)

CAPITAL SOCIAL
Acciones en circulacion

AJUSTES AL PATRIMONIO
GANANCIAS RETENIDAS
Resultados ejercicios anteriores
Resultados del ejercicio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

(*) = Importes expresados en moneda de cierre Heediciembre de 2004.

31.12. 2004

400.000

400.000

400.000

400.000

20.268

(20.243)

(29.437)
(49.680)

370.588

400.000

31.12. 2003

19.352

891
20.243

20.243

800.000

464.333

(844.065

(20.243)
(864.308)

400.025

420.268

Los anexos 1y 2y las Notas 1 a 7 que se acomp@itaran parte integral de los estados contables.



Pamacor S.A.

Estado de Resultados correspondiente al ejercicio naal
finalizado el 31 de diciembre de 2004

En Pesos Uruguayog,)

(Notas 2y 3)

31.12. 2004 32..2003
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS
Impuestos (7.849) (9.763)
Multas (5) (1.982)
(7.859 (11.744)
RESULTADOS DIVERSOS
Otros egresos (2.099) (8.933)
RESULTADOS FINANCIEROS
Recargos - (643)
Resultado por exposicion a la inflacion (19.484) 1.077
(19.484) 434
RESULTADO NETO (29.437) (20.243)

(*) = Importes expresados en moneda de cierre Hele3diciembre de 2004.

Los anexos 1y 2y las Notas 1 a 7 que se acomp@itaran parte integral de los estados contables.



Estado de Evolucion del

ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 23

En Pesos Uruguayos

Pamacor S.A.

ANEXO 1

Patrimonio correspondienteal

Saldos iniciales al 31/12/02
Implementacion Ordenanza N° 81
Reexpresion del saldo inicial
Aumento del aporte de propietarios
Resultado del ejercicio

Saldos finales al 31/12/03

Reexpresion del saldo inicial

Capitalizaciones

Reduccioén de capital por absorcion de pérdidas

Resultado del ejercicio

Saldos finales al 31/12/04

Ajustes al Resultados Patrimonio
Capital Patrimonio  Acumulados Total
400.000 (400.000) -
253.990 (253.990) -
134.180 (134.180) -
400.000 400.000
(19.267)  (19.267)
800.000 388.170 (807.437) 380.733
76.163 (56.871) 19.292
388.170 (388.170)

788  (55.895) 844.065
(29.437) (29.437)
400.000 20.268 (49.680) 370.588




Pamacor S.A.

ANEXO 2

Estado de Origen y Aplicaciéon de fondos corresponeite al
ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 23

En Pesos Uruguayosg)

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS
ACTIVIDADES DE OPERACION

31.12.2004 31.12.2003

Resultado del Ejercicio (29.437) (20.243)

Disminucién/ (Aumentos) en activos operativos 28.26 (420.268)

Aumentos/(Disminucién) en pasivos operativos

Acreedores fiscales 1.020 891

Efectivo usado en las operaciones (8.149) (439.620)

Flujos netos de efectivo usados en actividades daeoacion (8.149) (439.620)
2. FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE

INVERSION - -
3. FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE

FINANCIACION

Aportes de capital recibidos - 420.268

Nuevos préstamos recibidos de ANCAP 8.149 19.352

Flujos netos de efectivo provenientes de actividasiele

financiacion 8.149 439.620

4. VARIACION DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO - -
SALDO INICIAL DE EFECTIVO - -
6. SALDO FINAL DE EFECTIVO - -

(*) = Importes expresados en moneda de cierre ddke3diciembre de 2004.



Pamacor SA.

Notas a los Estados Contables de Pamacor S.A. al 8&
diciembre de 2004

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa

Pamacor S.A. es una sociedad anonima cerrada todchstel 4 de enero de 2002. Al 31 de
diciembre de 2004 la empresa aln no ha comenzadactvidades de extraccion.

El 99% de las acciones pertenece a la Administnabiacional de Combustibles, Alcohol y
Portland (“ANCAP”) y el 1% restante a Cementos @hta S.A.. La empresa realiza
transacciones significativas con compafiias vinagdagor lo que los resultados de las
operaciones que realiza, pueden no ser indicatigdss resultados que obtendria si operara en
forma individual.

ANCAP ha cedido a Pamacor S.A. los derechos minaetesentes al Permiso de Prospeccion
N° 445/97 (otorgado por DINAMIGE a ANCAP el 26 detabre de 1999). Dicha cesion se

concretd por Resolucion de DINAMIGE N° 417/02 déld octubre de 2002. El 14 de mayo
de 2003 DINAMIGE otorgé a Pamacor S.A. Permiso&xigloracion que se identifican con los

nameros 988/02, 990/02, 992/02 , 993/02 y 994/@2oEPermisos de Exploracién tienen una
vigencia de 24 meses a partir de la fecha de catidbn de la resolucion. Posteriormente,
DINAMIGE, a solicitud de Pamacor S.A., suspendipatir del 22 de mayo de 2003 la

vigencia del plazo de los Permisos de Exploraciastdh que se otorgue y notifique la

servidumbre de ocupacion correspondiente.

Con fecha 2 de octubre de 2002, Pamacor S.A. y ARGa&n constituido un consorcio que se
denomina “Consorcio Minero del Uruguay”, cuyo objets la prospeccion, exploracion y
explotacion de recursos minerales o subproductos ésiws y la transformacion e
industrializaciébn de dichos recursos para la faoitn y comercializacion de cementos.
Pamacor S.A. realizard todas las gestiones neaespdra la obtencion y vigencia de los
permisos mineros sobre los que trabajard el Coigsomtientras que ANCAP brindara la
capacidad técnica y financiera necesaria para rapliomiento del objeto del Consorcio. La
duracion del Consorcio serd la necesaria para damplomiento a la totalidad de las
obligaciones asumidas para la realizacion de stabj

Nota 2 - Principales politicas y practicas contabkaplicadas

2.1 Bases para la preparacion de los estados contables

Los estados contables se han preparado de acuerdmarmas contables adecuadas en
Uruguay y la Ordenanza N° 81 del Tribunal de Cuendiala Republica Oriental del Uruguay,

aprobada el 17 de diciembre de 2002, aplicadasremafconsistente con el ejercicio anterior.
Esta ordenanza dispone tomar como fuente de nocordables, por orden de prioridad, las
siguientes:

a) las normas establecidas por el propio Tribunal dentas,
b) el Decreto 103/91 del 27 de febrero de 1991,

¢) las Normas Internacionales de Contabilidad emitmtada IASB.



Pamacor SA.

Adicionalmente la Ordenanza N° 81 exige que segegpestados contables ajustados por
inflacion.

2.2 Criterio general de valuacion

Los activos estan valuados a sus respectivos cdsteglquisicion reexpresados a moneda de
cierre o al valor neto de realizacion si éste esane

2.3 Concepto de Capital

La empresa adopto el concepto de capital financiero

2.4 Cambios en los Niveles de Precios

Los saldos de los estados contables incluyen ledeg correspondientes a fin de computar las
variaciones en el poder adquisitivo de la monedtodajustes son requeridos por la Ordenanza
N° 81 referida anteriormente.

Esta informacién contable se muestra bajo el pdetsista del poder adquisitivo general, por
lo que la utilidad sélo se reconoce después de anantel poder adquisitivo general del
Patrimonio, segun lo establecen las Normas Int@ynates de Contabilidad N° 15 y N° 29.

A efectos de la reexpresion de la moneda a fechaietee de los estados contables, se
utilizaron los coeficientes derivados del IndiceRtecios al Productor de Productos Nacionales
(IPPN) publicados por el Instituto Nacional de Egttica.

No se segregaron los componentes financieros itgqdide las cuentas de activos y pasivos
monetarios como asi tampoco de las cuentas deaessl

2.5 Definicién de fondos

Para la preparacion del Estado de Origen y Aplicade Fondos se definié como fondos a las
disponibilidades.

Nota 3 - Criterios especificos de valuacion

A continuacion se detallan los criterios de valGa@plicados para los principales rubros:

3.1 Créditos

Los créditos se presentan por su valor nominal.

3.2 Pasivos

Los pasivos estan presentados por su valor nominal.



Pamacor SA.

3.3 Determinacion del Patrimonio y de los resultados del ejaoio

El total del Patrimonio al inicio del ejercicio fueexpresado en moneda de cierre. La
reexpresion del capital y del rubro Ajustes al iRainio se computan en el rubro Ajustes al
Patrimonio, exponiéndose el Capital por su valaninal. La reexpresion de los Resultados
Acumulados se imputa al propio rubro.

El resultado del ejercicio anual finalizado el . diciembre de 2004 se obtuvo por diferencia
entre los patrimonios al inicio y al cierre, medidombos en moneda de poder adquisitivo del
31 de diciembre de 2004 y considerando las vanasigroducidas en el patrimonio, que no
provienen del resultado del periodo.

La sociedad aplicé el principio de lo devengadaaperreconocimiento de los ingresos y la
imputacion de costos y gastos.

El rubro “Resultado por exposicion a la inflaci@@@mprende el resultado por exposicién a la
inflacion.

Como se indica en la Nota 2.4, todos los items edghdo de resultados se presentan
reexpresados en moneda de cierre.

3.4 Impuesto a la renta

El impuesto a la renta se determina de acuerddosoresultados contables, con prescindencia
del periodo en que las partidas son gravadas ocidiedua los fines fiscales. Para realizar el
correspondiente célculo se aplica el “método dévpasPor el referido método, los efectos
esperados de impuestos sobre diferencias temposalefeterminan y presentan ya sea como
pasivo por impuestos a pagar o como activos queseptan pagos anticipados de impuestos
futuros.

Nota 4 - Saldos y transacciones con compafiias vitedas

Los saldos con compainiias vinculadas son los sigsien

31.12.2004 31.12.2003 (*)
$ $

Activo Corriente
OTROS CREDITOS
ANCAP 396.000 416.065
Cementos del Plata S.A. 4.000 4.203
TOTAL ACTIVO 400.000 420.268
Pasivo Corriente
DEUDAS DIVERSAS
ANCAP 27.501 19.352
TOTAL PASIVO 27.501 19.352

10



Pamacor SA.

Las transacciones con compafiias vinculadas fuasosiguientes:

ConANCAP: 31.12.2004 31.12.2003 (*)
Pagos de Ancap por cuenta de Pamacor S.A. $29.08% 19.352
Capitalizaciones recibidas $ 416.065

ConCementos del Plata S.A.:
Capitalizaciones recibidas $ 4.203

(*) = En moneda del 31 de diciembre de 2004.

Nota 5 - Patrimonio

5.1 Evolucién del Patrimonio
En el Anexo 1 figura el Estado de Evolucion defifainio al 31 de diciembre de 2004.

5.2 Capital

El capital integrado al 31 de diciembre de 2004easie a $ 400.000 y esta representado por
acciones nominativas.

La Asamblea Ordinaria de Accionistas celebrada ®ld2 junio de 2004 resolvi6 la
capitalizacion de Ajustes al Patrimonio por $ 388.Y la reduccién del Capital Integrado
mediante la absorcion de pérdidas acumuladasrpealor de $ 788.170.

Nota 6 - Impuesto a la renta

En el ejercicio no se devengd impuesto a la reetsidd a que la empresa no ha tenido
actividad en el ejercicio 2004.

Nota 7 - Compromisos asumidos

La empresa ha estimado que debera pagar a la DIBEMIn concepto de canon de superficie
por los Permisos de Exploracion mencionados erota I, la suma de $ 679.784.
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