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Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del
Directorio de
Pamacor S.A.

Hemos auditado los estados contables de Pamacgi& Aue comprenden el estado de
situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2008,dorrespondientes estados de resultados, de
origen y aplicacion de fondos y de evolucion détipenio por el ejercicio anual terminado en
esa fecha, sus notas, que contienen un resumas gellticas contables significativas aplicadas
y otras notas explicativas (paginas 5 a 14).

Responsabilidad de la Direccién sobre los estadogables

La Direccidn es responsable por la preparacioreggutacion razonable de estos estados
contables de acuerdo con normas contables adeceiadiasiguay. Dicha responsabilidad
incluye el disefio, implementacion y mantenimiersgaud sistema de control interno adecuado
para la preparacion y presentacion razonable dd@stontables que estén libres de errores
significativos, debido ya sea a fraude o erroseleccion y aplicacion de politicas contables
apropiadas; y efectuar estimaciones contableseprersizonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opiniae ssbos estados contables con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditort@dfrmidad con Normas Internacionales de
Auditoria emitidas por la Federacion Internacia®iContadores (IFAC). Esas normas
requieren que cumplamos con requisitos éticos yptarefiguemos y realicemos la auditoria
para obtener una seguridad razonable acerca de essfados contables estan libres de errores
significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos paistener evidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados corgtalhles procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la eaalén de los riesgos de errores significativos
en los estados contables, debido ya sea a fraadero Al efectuar esas evaluaciones de
riesgos, el auditor considera lo adecuado del obintterno para la preparacion y presentacion
razonable de los estados contables de la entidadda disefiar procedimientos de auditoria
gue sean apropiados en las circunstancias, pggamacel proposito de expresar una opinion
sobre la eficacia del control interno de la entiddwla auditoria también incluye evaluar lo
apropiado de las politicas contables utilizadasnakonabilidad de las estimaciones contables
efectuadas por la Direccion, asi como evaluardagntacion de los estados contables en su
conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que fieimkenido es suficiente y apropiada para
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ofrecer una base razonable para nuestra opiniaudioria.

Opinion
En nuestra opinion, los referidos estados contadskesentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacion patrimonelRhmacor S.A. al 31 de diciembre de 2008,

los resultados de sus operaciones y el origenigaapdn de fondos por el ejercicio anual
terminado en esa fecha, de acuerdo con normashtentedecuadas en Uruguay.

Montevideo, 2 de abril de 2009
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Pamacor SA.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de diciembrde 2008

En Pesos Uruguayos (*)

ACTIVO

Activo Corriente
Disponibilidades - Bancos

Otros créditos - Créditos fiscales
Total Activo Corriente

TOTAL ACTIVO
PASIVO

Pasivo Corriente
Deudas diversas - Otras deudas
Total Pasivo Corriente

TOTAL PASIVO
PATRIMONIO

Aportes de propietarios
Ajustes al patrimonio
Resultados acumulados
Resultados del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Dic-08

8.370.054
331.780
8.701.834

8.701.834

666.346
666.346

666.346

10.000.000
(739.241)
(393.735)

(831.536)
8.035.488

8.701.834

(*) = Importes expresados en moneda de cierre dde3ficiembre de 2008.
Las Notas 1 a 8 que se acompafan, forman parte ihtkgi@s estados contables.

Dic-07

187.594

17.733

205.327

205.327

49.449
49.449

49.449

400.000
149.613
(302.862)

(90.873)
155.878

205.327



Pamacor SA.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Resultados correspondiente al ejercicicmaal
terminado el 31 de diciembre de 2008

En Pesos Uruguayos (*)

Ingresos operativos netos
Costo de los bienes vendidos
RESULTADO BRUTO

Gastos de administracién y ventas
Gastos de exploracion

Impuestos
Honorarios Profesionales

Resultados diversos
Otros egresos

Resultados financieros
Resultado por exposicién a la inflacion

Impuesto a la renta

RESULTADO NETO

Nota Dic-08

(1.309.798)
(125.506)

(77.166)
(1.512.470)

(57.478)

732.4

(831.536)

(*) = Importes expresados en moneda de cierre dde3diciembre de 2008.
Las Notas 1 a 8 que se acompafan, forman parte ihtkgi@s estados contables.

(7.544)

(49.032)
(56.576)

(132)

(34.165)

(90.873)



Pamacor SA.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Origen y Aplicacion de fondos corresponete al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2@0

En Pesos Uruguayos (*)

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del Ejercicio

(Aumento) / Disminucion de otros créditos

(Disminucion) / Aumentos de deudas diversas

Efectivo generado por / (usado en) operaciones

Flujos netos de efectivo por actividades de operacio
ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Aporte de accionistas en efectivo

Flujos netos de efectivo por actividades de finanai&n
Incremento / (Disminucidn) neto de efectivo y equalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO

(*) = Importes expresados en moneda de cierre del 8icasmbre de 2008.

Dic-08

(831.536)

(314.047)
B

(528.686)
(528.686)

8.711.146
8.711.146

8.182.460
187.594

8.370.054

Las Notas 1 a 8 que se acompafian, forman parte ihtiegi@s estados contable.

Dic-07

(90.873)

(11.571)
2.506

(99.938)
(99.938)

(99.938)
287.532

187.594



Pamacor SA.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Estado de Evolucion del Patrimonio correspondiental
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2@0

En Pesos Uruguayos

Ajustes al  Resultados Patrimonio
Capital Patrimonio Acumulados Total

Saldos al 31 de diciembre de 2006 400.000 44.908 (245.165) 199.743
Reexpresiones contables 71.502 (39.401) 32.101
Saldos al 31 de diciembre de 2006 reexp. 400.000 116.410  (284.566) 231.844
Resultado del ejercicio (85.383) (85.383)
Saldos al 31 de diciembre de 2007 400.000 116.410 69.939) 146.461
Reexpresiones contables 33.203 (23.786) 9.417
Saldos al 31 de diciembre de 2007 reexp. 400.000 .6139 (393.735) 155.878
Aporte de capital 9.600.000 (116.410) 9.483.590
Reexpresiones contables (772.444) (772.444)
Resultado del ejercicio (831.536) (831.536)
Saldos al 31 de diciembre de 2008 10.000.000 (739.241.225.271) 8.035.488

Las Notas 1 a 8 que se acompafian, forman parte ihtkgi@s estados contable.



Pamacor SA.
Nota a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre 2@08

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa

1.1 Naturaleza juridica

Pamacor S.A. es una sociedad anénima cerrada toadestel 4 de enero de 2002. Al 31 de
diciembre de 2008 la empresa aln no ha comenzadactuidades de extraccion.

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

Con fecha 2 de octubre de 2002, Pamacor S.A. y ARIGaAn constituido un consorcio que se
denomina “Consorcio Minero del Uruguay”, cuyo objets la prospeccién, exploraciéon y
explotacion de recursos minerales o subproductos édims y la transformacion e
industrializaciéon de dichos recursos para la faoitn y comercializacion de cementos.
Pamacor S.A. realizara todas las gestiones neasspara la obtencion y vigencia de los
permisos mineros sobre los que trabajara el Coinsongientras que ANCAP brindara la
capacidad técnica y financiera necesaria para replimiento del objeto del Consorcio. La
duracién del Consorcio serd la necesaria para damplimiento a la totalidad de las
obligaciones asumidas para la realizacién de stabj

Por otra parte, ANCAP ha cedido a Pamacor S.Adéwechos mineros inherentes al permiso de
prospeccion N° 445/97 (otorgado por DINAMIGE a ANEA&I 26 de octubre de 1999). Dicha
cesion se concretdé por Resolucion de DINAMIGE N°/@27del 29 de octubre de 2002. El 14
de mayo de 2003 DINAMIGE otorgd a Pamacor S.A. [om de exploracion que se
identifican con los numeros 988/02, 990/02, 992/023/02 y 994/02. Estos permisos de
exploracién tienen una vigencia de 24 meses a pieria fecha de notificacion de la resolucion.

Posteriormente, se obtuvieron las servidumbrescdpazion de los mencionados permisos de
exploracién, segln consta en las Resoluciones aestdrio de Industria, Energia y Mineria N°
553/06 y N° 548/06 del 27 de julio del 2006; N° /J0Bdel 21 de setiembre de 2006; N° 206/07
del 09 de agosto de 2007 y N° 002/07 del 18 deoene2007.

Finalmente, en el presente ejercicio, la emprebeitéola concesién de explotacion sobre los
permisos de exploracién identificados con los nas&88/02, 990/02 y 994/02 asignandoles
siguientes nameros de solicitud de concesién pegptar 1249/08, 1595/08 y 1248/08 y las
respectivas servidumbres identificadas con los mésnel362/08, 1686/02 y 1361/02,

respectivamente. En relacién a los restantes pesndis@xploracion, es decir los identificados
con los nimeros 992/02 y 993/02 que se encuentrditigto como se explica en la Nota 7 —

Contingencias, Pamacor S.A. ha solicitado la suspardel computo del plazo de vigencia.

1.2 Fecha de aprobacion de los estados contables

Los estados contables al 31 de diciembre de 2008&sida aprobados por el Directorio de la
empresa el 2 de abril de 2009.



Pamacor SA.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Nota 2 - Principales politicas y practicas contabteaplicadas

2.1 Bases para la preparacion de los estados conled

Los estados contables se han preparado de acuerdoarmas contables adecuadas en
Uruguay, siguiendo lo establecido en los Decret@2/004, 222/004 y 90/005. Los
mencionados decretos establecen la obligatoriedad lad aplicacién de las Normas
Internacionales de Contabilidad emitidas por el €8gm de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standard|i vigentes a la fecha de publicacion del
Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, mba® encuentran publicadas en la pagina
web de la Auditoria Interna de la Nacién, considdoalos aspectos de presentacién contenidos
en el Decreto 103/991 y las alternativas para Boaaon por primera vez.

Con fecha 31 de julio de 2007 ha sido publicadoesireto 266/07, que hace obligatoria, como
normas contables adecuadas en Uruguay, la aplicad®dlas Normas Internacionales de
Informacion Financiera vigentes y traducidas andioesparol a esta fecha y las normas de
presentacién contenidas en el Decreto 103/91. Estdificacion normativa rige para los
ejercicios econémicos iniciados a partir del 1°etiero de 2009; la empresa ha decidido no
aplicarla en forma anticipada. Este nuevo cuerpmatenas modificara diversos criterios de
revelacion, valuacién y presentacion utilizadoslampreparacion de los estados contables de
Pamacor S.A..

Con fecha 11 de marzo de 2009 ha sido publicadDeereto 99/009 que establece para
entidades que cumplen ciertas condiciones, la atibg de reexpresar sus estados contables a
base de las variaciones en el poder adquisitida deoneda. Esta reexpresion debera efectuarse
aplicando la metodologia prevista en la Norma hateional de Contabilidad N° 29, utilizando
como indice de reexpresion el “indice de Precio8aisumo” (IPC) elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica. Esta modificacion normatige para los ejercicios econémicos
iniciados a partir del 1° de enero de 2009. Deladque Pamacor S.A. ya se encuentra
presentando la informacién contable bajo el purgovidta del poder adquisitivo general, de
acuerdo a lo expresado en la Nota 2.2 utilizandocleficientes derivados del “Indice de
Precios al Productor de Productos Nacionales” (JPENicamente debera comenzar a aplicar
los coeficientes derivados de “indice de Precio€a@isumo” (IPC) elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica. La Sociedad ha decididaptioar las disposiciones de este decreto en
forma anticipada.

Las politicas contables aplicadas en el ejercicigahterminado el 31 de diciembre de 2008
fueron consistentes con las del ejercicio anualitexdo el 31 de diciembre de 2007.

Los estados contables han sido preparados en Besgsayos que es la moneda funcional de
la empresa.

2.2 Cambios en los Niveles de Precios

Los saldos de los estados contables incluyen ledes correspondientes a fin de computar las
variaciones en el poder adquisitivo de la moneda.

Esta informacion contable se muestra bajo el pdateista del poder adquisitivo general, por lo
qgue la utlidad so6lo se reconoce después de man&n@oder adquisitivo general del
Patrimonio, segun lo establecen las Normas Inteynates de Contabilidad N° 15 y N° 29.

A efectos de la reexpresion de la moneda a feclized® de los estados contables, se utilizaron

los coeficientes derivados del “Indice de Precid8raductor de Productos Nacionales” (IPPN)
publicados por el Instituto Nacional de Estadistica.
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Pamacor SA.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

2.3 Deterioro

Los valores contables de los activos de Pamacar o revisados a la fecha de cada estado
contable para determinar si existe un indicativoddeerioro. De existir algin indicativo de
deterioro, el monto recuperable del activo es eatomcomo el mayor del precio neto de venta o
el valor de uso, reconociéndose una pérdida peridet en el Estado de Resultados cuando el
valor contable del activo o su unidad generadorefeletivo exceden su monto recuperable.

Una pérdida por deterioro es revertida, hasta eitonque no exceda el valor contable que
hubiera correspondido si no se hubiera reconodidieterioro, cuando ha ocurrido un cambio
en la estimacién del monto recuperable.

2.4 Disponibilidades

Los saldos en bancos se presentan por su valonabrel cual no difiere de su valor razonable.

2.5 Otros créditos

Los Otros créditos estan presentados a su costosrmrmalquier pérdida por deterioro (Nota
2.3).

2.6 Deudas diversas
Las deudas diversas estan presentadas por su costo.

2.7 Determinacion del Patrimonio y de los resultadodel ejercicio

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 reexpresién de los Resultados
Acumulados se imputa al propio rubro.

El resultado del ejercicio anual finalizado el 3 diciembre de 2008 se obtuvo por diferencia
entre los patrimonios al inicio y al cierre, medidambos en moneda de poder adquisitivo del
31 de diciembre de 2008 y considerando las varasigproducidas en el patrimonio, que no
provienen del resultado del ejercicio.

La sociedad aplicé el principio de lo devengadaapelrreconocimiento 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.

El resultado por impuesto a la renta correspondienpliesto a la renta corriente y diferido
segun se indica en la Nota 2.8.

Como se indica en la Nota 2.2, todos los items efthdo de resultados se presentan
reexpresados en moneda de cierre.
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Pamacor SA.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

2.8 Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre los resultados detieje comprende el impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto a la renta es recimiwoen el estado de resultados, excepto que
esté relacionado con partidas reconocidas en enuatio, en cuyo caso se reconoce dentro del
patrimonio.

El impuesto corriente es el impuesto a pagar sebraonto imponible de ganancia para el
ejercicio, utilizando la tasa de impuesto vigentdaafecha de los estados contables y
considerando los ajustes por pérdidas fiscalegies anteriores.

El impuesto diferido es calculado utilizando el ouét del pasivo basado en el estado de
situacion patrimonial, determinado a partir de d#erencias temporarias entre los importes
contables de activos y pasivos y los importeszatilos para fines fiscales. El importe de
impuesto diferido calculado es basado en la forspeerada de realizacién o liquidacion de los
importes contables de activos y pasivos, utilizaladdasas de impuestos vigentes a la fecha de
los estados contables.

Solamente se reconoce un activo por impuesto ddehniasta el importe probable de futuras
ganancias fiscales que permitan utilizar el activo.

2.9 Definicién de fondos

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

2.10 Estimaciones contables

La preparacion de los estados contables a una fitkaminada requiere que la Direcciéon de
Pamacor S.A. realice estimaciones y evaluacionesfpctan el monto de los activos y pasivos
registrados y los activos y pasivos contingente®laglos a la fecha de la emision de los
presentes estados contables, como asi tambiémgi@&sos y egresos registrados en el ejercicio.

Los resultados reales futuros pueden diferir deeignaciones y evaluaciones realizadas a la
fecha de preparacion de los presentes estadostEmta

Nota 3 - Saldos y transacciones con partes relacias

Al 31 de diciembre de 2008 y al 31 de diciembre2@87 no existen saldos, ni transacciones
con partes relacionadas.

Nota 4 - Patrimonio

Aporte de propietarios

El capital autorizado al 31 de diciembre de 2008l 81 de diciembre de 2007 asciende a
$10.000.000 y $1.600.000, respectivamente.

El capital integrado al 31 de diciembre de 2008 ly d& diciembre de 2007 asciende a
$ 10.000.000 y $ 400.000, respectivamente. Al 3ldaéembre de 2008 el mismo esta

12



Pamacor SA.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

representado por cuatro titulos nominativos no sables, por un valor nominal de
$ 10.000.000.

Nota 5 - Impuesto a la renta

5.1 Impuesto a la Renta Diferido

La pérdida fiscal originada en un ejercicio puede ®mpensada con la renta fiscal de los
siguientes tres ejercicios, siendo ajustable plbicagpon del “Indice de Precios al Productor de
Productos Nacionales”. La empresa reconoce lasdaérdiscales como activo diferido cuando
es probable su deduccién de ganancias imposititasak. A tales efectos, dicho activo diferido
generado por las pérdidas fiscales no ha sido oetdm dado que su recuperabilidad era
dudosa, en funcién de las proyecciones efectugdague no era probable que se generasen
futuras ganancias fiscales para poder utilizaratidieneficios.

Al 31 de diciembre de 2008 y al 31 de diciembr@@7 no existen diferencias temporarias que
motiven saldos activos o pasivos por impuestorarita diferido.

5.2 Componentes del impuesto a la renta reconocido ehestado de resultados

En el ejercicio no se devengd impuesto a la realddd a que la empresa no ha tenido actividad
en el gjercicio anual terminado el 31 de diciend@®008 y 31 de diciembre de 2007.

Nota 6 - Compromisos asumidos por el consorcio

6.1 Canon de superficie

El consorcio constituido, de acuerdo a lo explataen la Nota 1, deberd pagar a la
DINAMIGE en concepto de canon de superficie por Reymisos de Exploracion antes
mencionados en el ejercicio 2009 excepto los quensaentran en litigio segin la Nota 7, la
suma de $ 1.450.378 en el momento que se otorgusetgidumbre de ocupacion
correspondiente a cada permiso.

Dicho canon seria pagado por ANCAP de acuerdo corestablecido en el Contrato
Constitutivo del “Consorcio Minero del Uruguay”.l4 fecha ANCAP habia efectuado el pago
de $1.976.842.

6.2 Indemnizacién por servidumbre de ocupacién

El consorcio debié pagar en concepto de indemrimapior servidumbre de ocupacién al
superficiario, por las servidumbres otorgadas nweragdas en la Nota 1, la suma de $ 1.500.784
(ajustados por “Indice de Precios al Consumo” (IBGhlicados por el Instituto Nacional de
Estadistica segun la resolucion) correspondientegeeeicio finalizado el 31 de diciembre de
2008 ($ 1.954.126 al 31 de diciembre de 2007).

Dicha indemnizacion es asumida por ANCAP de acueao lo establecido en el Contrato
Constitutivo del “Consorcio Minero del Uruguay”.
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Pamacor SA.
Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2008

Nota 7 - Contingencias

Pamacor S.A. esta siendo demandada conjuntamemt&NGAP por dafios causados por los
permisos de exploracion 992/02 y 993/02 otorgad@amacor S.A. por DINAMIGE, en el
padrén propiedad del actor de la misma, ubicadel &epartamento de Paysandu.

La demanda del mencionado juicio asciende aproxamadgte a la suma de US$ 3.000.000.

Los asesores legales de Pamacor S.A. considerardta gxistencia del dafio no se configura
por el mero otorgamiento del permiso de exploragiégue no son de recibo los restantes
argumentos del actor, estiman que existe una ftidsithi remota de que la empresa sea
condenada en el juicio existente hasta la fecha.

Nota 8 - Politicas de administracion de riesgos

Pamacor S.A. es subsidiaria de ANCAP, como se rapacen la Nota 1, y recibe apoyo de su
casa matriz en el manejo del riesgo operativonfiremo y empresarial.

La totalidad de los saldos al 31 de diciembre dé829 31 de diciembre de 2007 estan
nominados en Pesos Uruguayos.
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