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Dictamen de los Auditores Independientes

Seifiores del
Directorio de
Pamacor S.A.

Hemos auditado los estados contables adjuntos de Pamacor S.A., los que comprenden el estado
de situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2014, los correspondientes estados de
resultados, de origen y aplicacién de fondos y de evolucion del patrimonio por el ejercicio
anual terminado en esa fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables
significativas aplicadas y otras notas explicativas, y anexo.

Responsabilidad de la Direccion sobre los estados contables

La Direccion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
contables de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay, y del control interno que la
administracion determind necesario para permitir la preparacion de estados contables libres de
errores significativos, debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados contables con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de
Auditoria. Dichas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los
estados contables estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores
significativos en los estados contables, ya sea por fraude o error. Al efectuar estas evaluaciones
de riesgos, el auditor considera lo relevante del control interno para la preparacion y
presentacion razonable de los estados contables de la entidad, con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para expresar
una opinion sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria también
incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables efectuadas por la Direccion, asi como evaluar la presentacion general de
los estados contables en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
sustentar nuestra opinién de auditoria.

KPMG Sociedad Civil, sociedad civil uruguaya y firma miembro
de la red de firmas miembro independientes de KPMG afiliadas a
KPMG International Cooperative ("KPMG International”), una entidad suiza. 3



Opinion
En nuestra opinion, los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacion patrimonial de Pamacor S.A. al 31 de diciembre de 2014,

los resultados de sus operaciones y el origen y aplicacion de fondos por el ejercicio anual
terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 7 de marzo de 2015

KPMG
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Pamacor S.A.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2014

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2014

En Pesos Uruguayos

ACTIVO

Activo corriente
Disponibilidades - Bancos
Otros créditos - Créditos fiscales
Total activo corriente

Activo no corriente

Intangibles

Otros créditos - Créditos fiscales
Total activo no 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

El Anexo y las Notas 1 a 9 que se acompafian, forman parte integral de los estados contables.

Nota Dic-14 Dic-13
2.488.325 3.119.955
71.744 29.847
2.560.069 3.149.802
3.181.261 3.181.261
1.186.692 1.180.765
4.367.953 4.362.026
6.928.022 7.511.828
- 538.324
- 538.324
- 538.324

6

10.000.000 10.000.000
1.389.142 1.389.142
(4.415.638) (4.042.508)
(45.482) (373.130)
6.928.022 6.973.504
6.928.022 7.511.828




Pamacor S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2014

Estado de Resultados correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014

En Pesos Uruguayos

Nota Dic-14 Dic-13

Gastos de administracion y ventas
Impuestos (39.369) (97.310)
Honorarios profesionales (3.007) (254.034)

(42.376) (351.344)
Resultados diversos
Otros egresos (3.106) (21.786)
Resultados financieros
Intereses ganados -
Resultado por exposicion a la inflacién -
Impuesto a la renta 8 -
RESULTADO NETO (45.482) (373.130)

El Anexo y las Notas 1 a 9 que se acompafian, forman parte integral de los estados contables.



Pamacor S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2014

Estado de Origen y Aplicaciéon de fondos correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014

En Pesos Uruguayos

Dic-14 Dic-13
ACTIVIDADES DE OPERACIONES
Resultado del ejercicio (45.482) (373.130)
(Aumento) / Disminucion de otros créditos (47.824) (183.514)
(Disminucion) / Aumentos de deudas diversas (538.324) 390.278
Efectivo generado por / (usado en) operaciones (631.630) (166.366)
Flujos netos de efectivo por actividades de operacion (631.630) (166.366)
ACTIVIDADES DE INVERSION
Incorporaciones de Intangibles - (451.678)
Flujos netos de efectivo por actividades de inversion - (451.678)
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aporte de accionistas en efectivo - -
Flujos netos de efectivo por actividades de financiacion - -
Incremento / (Disminucidn) neto de efectivo y equivalentes (631.630) (618.044)
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio 3.119.955 3.737.999
Efectivo y equivalentes al final del periodo 2.488.325 3.119.955

El Anexo y las Notas 1 a 9 que se acompafian, forman parte integral de los estados contables.



Pamacor S.A.

Estados Contables al 31 de diciembre de 2014

Estado de Evolucion del Patrimonio correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014

En Pesos Uruguayos

Saldos al 1 de enero de 2013
Resultado del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2013
Resultado del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2014

El Anexo y las Notas 1 a 9 que se acompafian, forman parte integral de los estados contables.

Ajustes Resultados ~ Patrimonio
Capital al patrimonio  acumulados total
10.000.000 1.389.142  (4.042.508) 7.346.634
- - (373.130) (373.130)
10.000.000 1.389.142  (4.415.638) 6.973.504
- - (45.482) (45.482)
10.000.000 1.389.142  (4.461.120) 6.928.022




Pamacor S.A.
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Cuadro de Intangibles y Amortizaciones correspondiente al ejercicio anual finalizado el 31 de
diciembre de 2014

En Pesos Uruguayos

Valores originales Amortizacion y pérdidas por deterioro

Valor neto Valor neto
irslflclicl):s Altas Bajas 22';22 irslflclicl)ess Bajas Amortizacion :‘;I;:ZZ Dic-14 Dic-13
Intangibles
Gastos de exploracion de yacimientos 3.181.261 - - 3.181.261 - - - - 3.181.261 3.181.261
- - - - 3.181.261 3.181.261

Total 3.181.261 - - 3.181.261




Pamacor S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2014

Notas a los Estados Contables al 31 de diciembre de 2014

Nota 1 - Informacidn basica sobre la empresa

1.1 Naturaleza juridica

Pamacor S.A. es una sociedad anonima cerrada constituida el 4 de enero de 2002. Al 31 de
diciembre de 2014 la empresa no ha comenzado sus actividades de extraccion.

El 99% de las acciones pertenece a la Administracion Nacional de Combustibles, Alcohol y
Pértland (ANCAP) y el 1% restante a Cementos del Plata S.A..

1.2 Actividad principal

Con fecha 2 de octubre de 2002, Pamacor S.A. y ANCAP han constituido un consorcio que se
denomina “Consorcio Minero del Uruguay”, cuyo objeto es la prospeccion, exploracion y
explotacion de recursos minerales o subproductos de éstos y la transformacién e
industrializacion de dichos recursos para la fabricacion y comercializacién de cementos.
Pamacor S.A. realizara todas las gestiones necesarias para la obtencion y vigencia de los
permisos mineros sobre los que trabajard el Consorcio, mientras que ANCAP brindard la
capacidad técnica y financiera necesaria para el cumplimiento del objeto del Consorcio. La
duracion del Consorcio seré la necesaria para dar cumplimiento a la totalidad de las obligaciones
asumidas para la realizacion de su objeto.

Por otra parte, ANCAP ha cedido a Pamacor S.A. los derechos mineros inherentes al permiso de
prospeccion N° 445/97 (otorgado por DINAMIGE a ANCAP el 26 de octubre de 1999). Dicha
cesion se concretd por Resolucién de DINAMIGE N° 417/02 del 29 de octubre de 2002. El 14
de mayo de 2003 DINAMIGE otorgd a Pamacor S.A. permisos de exploracion que se identifican
con los nimeros 988/02, 990/02, 992/02, 993/02 y 994/02. Estos permisos de exploracién tienen
una vigencia de 24 meses a partir de la fecha de notificacién de la resolucion.

Posteriormente, se obtuvieron las servidumbres de ocupacion de los mencionados permisos de
exploracién, segln consta en las Resoluciones del Ministerio de Industria, Energia y Mineria
N° 553/06 y N° 548/06 del 27 de julio del 2006; N° 770/06 del 21 de setiembre de 2006; N°
206/07 del 09 de agosto de 2007 y N° 002/07 del 18 de enero de 2007.

En el ejercicio 2010, la empresa obtuvo las concesiones para explotar identificadas con los
nameros de Asunto, 1249/08, 1595/08 y 1248/08 por un plazo de treinta afios, a través de las
resoluciones ministeriales 189/10 del 20/09/2010, 268/10 del 28/10/2010 y 143/10 del
27/07/2010 respectivamente, y la DINAMIGE dara posesion de las minas a la concesionaria, una
vez otorgada la Autorizacion Ambiental Previa por parte del MVOTMA, de cada una de ellas.

La Autorizacion Ambiental Previa sigue siendo objeto de tramite en el MVOTMA, y por esa
razon, no se ha firmado ain en DINAMIGE el Acta de Entrega de la Concesion, acto juridico
que otorga finalmente la posesion de la mina.

Asimismo se contindan con los trdmites tendientes para obtener las servidumbres mineras
correspondientes a los Asuntos 1595/08 y 1249/08, cuyos Expedientes son 1686/08 y 1362/08,
respectivamente. Se obtuvo, en cambio, la servidumbre correspondiente al Asunto Principal
1248/08 que se tramitaba por Expediente N° 1361/08. En efecto, la resolucion del MIEM, N°
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Pamacor S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2014

836/12 del 8 de octubre de 2012, confiere a Pamacor S.A. la Servidumbre minera de Ocupacion
y Paso de este pedimento, el que se habia solicitado oportunamente.

En cuanto a los permisos de exploracion 988/02, 990/02 y 994/02 no ha registrado actividad
significativa, estando a la espera de su caducidad natural por haber dado lugar a las concesiones
para explotar antes mencionadas, al igual que sus correspondientes servidumbres.

En relacion a los permisos de exploracion 992/02 y 993/02 que se encontraban en litigio, y que
Pamacor S.A. habia solicitado la suspension de cémputo del plazo de vigencia de los mismos,
DINAMIGE se expidié positivamente para los intereses de la Sociedad. En ese marco y
habiéndose realizado las tareas de exploracién, se solicitd la Concesion para Explotar
correspondiente al permiso 992/02, la que se tramita por Expediente principal 3061/13 y su
servidumbre Expediente 3062/13.

Con respecto al Permiso 993/02, se solicité a DINAMIGE la caducidad del mismo, por no
cumplir con las expectativas mineras depositadas en él. Dicha caducidad se produjo el 17/10/14
por Resolucion Ministerial N° 803/14, complementaria de la N° 802/14 del 31/07/14.

Finalmente, mediante la resolucién de DINAMIGE N° 369/10 del 16/11/2010 se otorgd a
Pamacor S.A. el permiso de prospeccion 1281/09 de fecha 16 de noviembre de 2010, con el fin
de obtener calizas para elaborar cemento portland, por un plazo de tres meses a partir de la
notificacion (enero de 2011).

Cumplido este lapso, y previo relevamiento geoldgico exhaustivo del area del pedimento, se
solicitd a DINAMIGE el titulo minero de Permiso de Exploracién, el que esta en tramite a través
del expediente principal N° 1097/11 y su servidumbre minera accesoria N° 1212/11.

Nota 2 - Bases de preparacion de los estados contables

2.1 Bases de preparacion de los estados contables

Los estados contables se han preparado de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay,
siguiendo lo establecido en los Decretos 103/991, 266/007, 538/009 y 37/010.

El Decreto 103/991 establece los aspectos de presentacion de estados contables uniformes para
las sociedades comerciales.

El Decreto 266/007 de fecha 31 julio de 2007 establece la obligatoriedad de la aplicacién de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board) vigentes y
traducidas a idioma espafiol a la fecha de publicacion del mencionado decreto, tal como se
encuentran publicadas en la pagina web de la Auditoria Interna de la Nacion, considerando los
aspectos de presentacion contenidos en el Decreto 103/991.

El Decreto 538/009 de fecha 30 de noviembre de 2009 establece que: a) en los casos en que las
normas contables adecuadas requieran la preparacién de estados contables consolidados, los
emisores deberan presentar ademas sus estados contables individuales y b) en los estados
contables individuales, las inversiones en entidades controladas, en entidades controladas de
forma conjunta y en entidades bajo influencia significativa deberan ser valuadas bajo la
aplicacion del método de la participacion establecido en las normas contables adecuadas.
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Pamacor S.A.
Estados Contables al 31 de diciembre de 2014

El Decreto 37/010 de fecha 1 de febrero de 2010 establece que en aquellos casos en que las
normas sobre presentacion de estados contables previstas en el Decreto 103/91, su anexo y
modelos, no sean compatibles o consagren soluciones contrarias a las establecidas en los demas
decretos antes mencionados, primaran estas ultimas. Adicionalmente, establece que las
disposiciones de la NIIF 3 — Combinacion de negocios declarad de aplicacion obligatoria por el
Decreto 266/007 aplican todas aquellas combinaciones de negocios ocurridas al o luego del 1°
de enero de 2009.

Las politicas contables aplicadas en los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2013
y 2014 fueron consistentes.

2.2 Moneda funcional y de presentacion

Los estados contables se presentan en Pesos Uruguayos que es la moneda funcional de la
Sociedad, considerando que refleja la sustancia econdmica de los eventos y circunstancias
relevantes para ésta.

2.3  Bases de medicion y cambios en los niveles de precios

2.3.1 General

Los presentes estados contables se han preparado utilizando el principio de costo historico,
incluyendo los ajustes correspondientes a fin de computar las variaciones en el poder adquisitivo
de la moneda hasta el 31 de diciembre de 2011.

Hasta el 31 de diciembre de 2011 los estados contables se prepararon utilizando el principio de
costo histérico incluyendo los ajustes correspondientes a fin de computar las variaciones en el
poder adquisitivo de la moneda. Esta informacion contable se mostraba bajo el punto de vista del
poder adquisitivo general, por la utilidad s6lo se reconocia después de mantener el poder
adquisitivo general del Patrimonio, segun lo establece la Norma Internacional de Contabilidad
29. A efectos de la reexpresion de la moneda a fecha de cierre de los estados contables, se
utilizaron los coeficientes derivados del “Indice de Precios al Consumo” (IPC) publicados por el
Instituto Nacional de Estadistica.

Las cifras correspondientes al 31 de diciembre de 2011 se presentan reexpresadas a valores de
esa fecha en base al procedimiento descrito precedentemente, con excepcién del saldo
correspondiente a las cuentas de Capital y Reservas que se presentan a su valor nominal,
incluyéndose la reexpresion de estas cuentas en la cuenta Ajustes al Patrimonio.

2.4  Fecha de aprobacion de los estados contables

Los estados contables al 31 de diciembre de 2014 han sido aprobados por el Directorio de la
empresa el 06 de marzo de 2015.

2.5  Uso de estimaciones contables y juicios

La preparacion de los estados contables requiere por parte de la direccion de la empresa la
aplicacion de estimaciones contables relevantes y la realizacion de juicios y supuestos en el
proceso de aplicacion de las politicas contables que afectan a los importes de activos y pasivos
registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de la emision de los
presentes estados contables, como asi también los ingresos y gastos registrados en el ejercicio.
Los resultados reales pueden diferir de las estimaciones realizadas.
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A pesar de que las estimaciones realizadas por la direccion de la empresa se han calculado en
funcién de la mejor informacion disponible al 31 de diciembre de 2014, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacion en los proximos
ejercicios. El efecto en los estados contables de las modificaciones que, en su caso, se derivasen
de los ajustes a efectuar durante los préximos ejercicios, es reconocido en el ejercicio en que la
estimacion es modificada y en los ejercicios futuros afectados, o sea se registra en forma
prospectiva.

En este sentido, la informacién relativa a las areas mas significativas en las que la Direccion de
la empresa han realizado estimaciones de incertidumbre y juicios criticos en la aplicacion de
politicas contables y que tienen un mayor efecto sobre el importe reconocido en los estados
contables son el cargo por impuesto a la renta y al patrimonio, entre otras estimaciones.

Nota 3 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

Las politicas contables detalladas a continuacién han sido aplicadas de forma consistente en
todos los ejercicios presentados en los estados contables.

3.1 Moneda extranjera

Transacciones, saldos y flujos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional mediante la
aplicacion de los tipos de cambio entre la moneda funcional y la moneda extranjera vigente en
las fechas en las que se efecttan las transacciones.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a Pesos
Uruguayos aplicando el tipo vigente al cierre del ejercicio, mientras que los no monetarios se
convierten aplicando al costo historico en moneda extranjera, los tipos de cambio aplicados en la
fecha en la que tuvo lugar la transaccion. Por Gltimo, la conversion a Pesos Uruguayos de los
activos no monetarios que se valoran a valor razonable se ha efectuado aplicando el tipo de
cambio en la fecha en la que se procedi6 a la cuantificacion del mismo.

En la presentacion del estado de origen y aplicacion de fondos, los flujos procedentes de
transacciones en moneda extranjera se convierten a Pesos Uruguayos aplicando los tipos de
cambio existentes en la fecha en la que éstos se produjeron.

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacion de las transacciones en moneda
extranjera y en la conversion a Pesos Uruguayos de activos y pasivos monetarios denominados
en moneda extranjera, se reconocen en resultados.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio relacionadas con activos o0 pasivos
financieros monetarios denominados en moneda extranjera, se reconocen igualmente en
resultados.

El siguiente es el detalle de las cotizaciones de las principales monedas extranjeras operadas por
la empresa respecto al Peso Uruguayo, el promedio y cierre de los estados contables:

Promedio Cierre
Dic-14 Dic-13 Dic-14 Dic-13
Délares Estadounidenses 23,219 20,522 24,369 21,424
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3.2 Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen efectivo y equivalente de efectivo, otros
créditos, y otras cuentas a pagar.

Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos inicialmente al valor razonable mas,
en el caso de instrumentos que no estén al valor razonable con cambios en resultados, los costos
directamente atribuibles a la transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, los
instrumentos financieros no derivados son valorizados como se describe a continuacion.

El efectivo y equivalente de efectivo, abarcan los saldos de disponibilidades e inversiones
temporarias con vencimiento menor a tres meses. Los sobregiros bancarios que son
reembolsables sin restricciones y que forman parte integral de la administracion del efectivo de
la empresa, se incluyen como componentes del efectivo y equivalentes de efectivo para
propdsitos del estado de origen y aplicacion de fondos.

Créditos por ventas, otros creditos, deudas comerciales y otras cuentas a pagar

Se valoran al costo amortizado usando el método del tipo de interés efectivo, menos cualquier
pérdida por deterioro.

Capital social

Acciones comunes

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales atribuibles
directamente a la emision de acciones comunes y a opciones de acciones son reconocidas como
una deduccion de patrimonio, netos de cualquier efecto tributario.

3.3 Deterioro

Activos financieros

Un activo financiero es revisado a la fecha de cada estado contable para determinar si existe
evidencia objetiva de un deterioro de valor. Un activo financiero se considera deteriorado si
existe evidencia objetiva indicativa de que uno o mas eventos han tenido un efecto negativo en
los flujos de efectivo futuros estimados del activo.

Las pérdidas por deterioro de valor en relacion con los activos financieros registrados al costo
amortizado son calculadas como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor
actual de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa de interés efectiva. Las
pérdidas por deterioro de valor de los activos financieros disponibles para la venta se calculan
por referencia a su valor razonable.

Los activos financieros individualmente significativos se evaldan de forma individual para
analizar su deterioro. El resto de los activos financieros se evalGan en grupos que comparten
caracteristicas de riesgo crediticio similares.

Todas las pérdidas por deterioro de valor se reconocen en resultados.
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Cualquier pérdida acumulada en relacion con un activo financiero disponible para la venta
reconocida anteriormente en el patrimonio neto, se transfiere a resultados en el momento en que
el activo se da de baja.

Una pérdida por deterioro de valor se revierte si la reversién puede asignarse a un evento
ocurrido con posterioridad al reconocimiento de la pérdida por deterioro de valor. En el caso de
activos financieros registrados al costo amortizado y para los disponibles para la venta que son
instrumentos de deuda, la reversién se reconoce en resultados.

Las pérdidas por deterioro de valor reconocidas en ejercicios anteriores se analizan en cada
fecha de balance en busca de indicios de que la pérdida sea menor o haya desaparecido. Una
pérdida por deterioro se revierte si ha habido un cambio en las estimaciones empleadas para
determinar el importe recuperable. Una pérdida por deterioro de valor se revierte sélo en la
medida que el importe en libros del activo no exceda el importe en libros que habria resultado,
neto de amortizacidn, si no se hubiese reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor.

Activos no financieros

Los valores contables de los activos no financieros de Pamacor S.A. son revisados a la fecha de
cada estado contable para determinar si existe un indicio de deterioro. Si algin indicio de
deterioro existiera, entonces se estima el valor recuperable del activo.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es estimado como el mayor
entre su valor de uso y su valor razonable menos los costos de venta. Para determinar el valor de
uso, se descuentan los flujos futuros de efectivo estimados a su valor actual usando un tipo de
descuento que refleje las evaluaciones actuales del mercado correspondientes al valor temporal
del dinero vy los riesgos especificos del activo. A efectos de comprobar el deterioro, los activos se
agrupan en el grupo mas pequefio de activos gue generan flujos de efectivo procedentes del uso
continuado que sean independientes de los producidos por otros activos o grupos de activos (“la
unidad generadora de efectivo™).

Una pérdida por deterioro de valor se reconoce si el valor contable del activo o su unidad
generadora de efectivo excede su monto recuperable. Las pérdidas por deterioro se reconocen el
Estado de Resultados.

Las pérdidas por deterioro de valor reconocidas en ejercicios anteriores se analizan en cada
fecha de balance en busca de indicios de que la pérdida sea menor o haya desaparecido. Una
pérdida por deterioro se revierte si ha habido un cambio en las estimaciones empleadas para
determinar el importe recuperable. Una pérdida por deterioro de valor se revierte sélo en la
medida que el importe en libros del activo no exceda el importe en libros que habria resultado,
neto de amortizacién, si no se hubiese reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor.

34 Intangibles

Los intangibles estan presentados al costo, incluyendo los ajustes correspondientes a fin de
computar variaciones en el poder adquisitivo de la moneda hasta el 31 de diciembre de 2011,
menos la amortizacion acumulada, y las pérdidas por deterioro cuando corresponde (Nota 3.3).

Los intangibles incluyen activos por exploracion y evaluacion de reservas minerales. Los costos
asociados con el descubrimiento de reservas minerales luego de obtener las licencias de
exploracién asi como los costos relacionados con la evaluacion de la factibilidad técnica y la
viabilidad comercial de la extraccion de un recurso mineral, se reconocen como activos. Dichos
intangibles se comenzaran a amortizar cuando comiencen las actividades de extraccion.
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35 Impuesto a la renta

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

El impuesto corriente es el impuesto a pagar calculado sobre el monto imponible fiscal del
resultado del ejercicio, utilizando la tasa del impuesto a la renta vigente a la fecha de cierre de
los estados contables y considerando los ajustes por pérdidas fiscales en afios anteriores.

El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el estado de
situacién patrimonial, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes
contables de activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. ElI importe de
impuesto diferido calculado es basado en la forma esperada de realizacion o liquidacién de los
importes contables de activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos vigentes a la fecha de
los estados contables.

Un activo por impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe que es probable que
futuras ganancias imponibles estaran disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado.
Los activos por impuestos diferidos son revisados en cada fecha de balance y son reducidos en la
medida gue no es probable que los beneficios por impuestos relacionados sean realizados.

3.6 Determinacién del patrimonio y del resultado del ejercicio

Para el reconocimiento de los ingresos y la imputacion de costos y gastos se aplico el principio
de lo devengado.

La amortizacion de los Intangibles es calculada en base a los criterios establecidos en la Nota 3.4.
El resultado por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segun se indica

en la Nota 3.5.

3.7 Definicion de fondos

Para la preparacion del estado de origen y aplicacién de fondos se definié fondos igual a efectivo
y equivalentes de efectivo.

Nota 4 - Administracién de riesgo financiero

4.1 General

Pamacor S.A. estd expuesto a los siguientes riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

e Riesgo de crédito
e Riesgo de liquidez

e Riesgo de mercado

El Directorio es responsable por establecer y supervisar la estructura de administracion de riesgo
de la empresa, asi como también es responsable por el desarrollo y el monitoreo de la
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administracién del riesgo de la empresa. Este informa regularmente a los Accionistas acerca de
sus actividades.

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

Las politicas de administracién de riesgo son establecidas con el objeto de identificar y analizar
los riesgos que la sociedad enfrenta, fijar limites y controles de riesgo adecuados, y para
monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Se revisan regularmente las politicas y
los sistemas de administracién de riesgo a fin de que reflejen los cambios en las condiciones de
mercado y en las actividades. La sociedad, a través de sus normas y procedimientos de
administracién, pretende desarrollar un ambiente de control disciplinado y constructivo para que
todos los empleados comprendan y entiendan sus roles y obligaciones.

4.2 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la empresa si un cliente o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y se
origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes o depdsitos a la vista en Instituciones
financieras.

4.3 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la empresa no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen. En enfoque de la empresa para administrar la liquidez es
asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contard con la liquidez suficiente para
cumplir con sus obligaciones cuando vencen, tanto en condiciones normales como de tensién,
sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar la seguridad de la empresa.

4.4 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo en
el tipo de cambio, tasas de interés y precios de mercado, afecten los ingresos de la empresa o el
valor de los instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la administracion del riesgo
de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de parametros
razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Administracién de capital

La politica del Directorio es mantener una base de capital sélida de manera de conservar la
confianza de los inversionistas, los acreedores y el mercado, y sustentar el desarrollo futuro del
negocio.

El Directorio intenta mantener un equilibrio entre los retornos més altos que puedan obtenerse
con mayores niveles de crédito y las ventajas y la seguridad otorgados por una posicion de
capital solida.

No hubo cambios en el enfoque de la empresa para la administracion de capital durante el afo.
Nota 5 - Saldos y transacciones con partes relacionadas

Como se mencionara en la Nota 1, la empresa pertenece a un grupo econémico mayor; siendo la
controladora ANCAP (persona juridica de derecho publico del dominio comercial e industrial
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del estado, organizada bajo la forma de ente auténomo).

5.1 Personal clave

Saldos con personal clave

No existen saldos con directores y personal clave de la gerencia al 31 de diciembre de 2014 y al
31 de diciembre de 2013.

Compensacion recibida por el personal clave

La empresa no provee beneficios a corto plazo a los directores y gerentes.

Otras transacciones con personal clave

No existen otras transacciones con directores y personal clave de la gerencia al 31 de diciembre
de 2014 ni al 31 de diciembre de 2013.

5.2 Saldos y transacciones con otras partes relacionadas

Al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 no existen saldos, ni transacciones con
partes relacionadas.

ANCAP se hace cargo de los pagos de Canon de superficie, de la indemnizaciéon por
servidumbre de ocupacion y de las contingencias tal como se menciona en las Notas 9.

Nota 6 - Patrimonio

Aporte de propietarios

El capital autorizado al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 asciende a
$10.000.000.

El capital integrado al 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 asciende a
$ 10.000.000. EI mismo esta representado por cuatro titulos nominativos no endosables, por un
valor nominal de $ 10.000.000.

Nota 7 - Instrumentos financieros

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

7.1 Riesgo de crédito

Exposicion al riesgo de crédito

El valor en libros de los activos financieros representa la exposicion maxima al crédito. La
exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de cierre del ejercicio es la siguiente:

Dic-14 Dic-13
Disponibilidades 2.488.325 3.119.955
2.488.325 3.119.955
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Las cuentas a cobrar de la empresa son basicamente créditos fiscales y depoésitos a la vista en
Bancos de plaza.

7.2 Valor razonable

Los valores razonables de los activos y pasivos financieros no difieren significativamente de los
valores en libros mostrados en el estado de situacion patrimonial.

7.3 Riesgo de Mercado

Riesgo de Moneda

La totalidad de los saldos al 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 estan
nominados en Pesos Uruguayos.

Riesgo de Tasa de interés

Los activos y pasivos financieros no tienen pactadas tasas de interés.

Nota 8 - Impuesto a la renta

8.1 Impuesto a la Renta Diferido

La pérdida fiscal originada en un ejercicio puede ser compensada con la renta fiscal de los
siguientes tres ejercicios, siendo ajustable por aplicacion del “Indice de Precios al Productor de
Productos Nacionales”. La empresa reconoce las pérdidas fiscales como activo diferido cuando
es probable su deduccién de ganancias impositivas futuras. A tales efectos, dicho activo diferido
generado por las pérdidas fiscales no ha sido reconocido dado que su recuperabilidad era dudosa,
en funcion de las proyecciones efectuadas, ya que no era probable que se generasen futuras
ganancias fiscales para poder utilizar dichos beneficios.

Al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 no existen diferencias temporarias que
motiven saldos activos o pasivos por impuesto a la renta diferido.

8.2 Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

En el ejercicio no se devengo impuesto a la renta debido a que la empresa no ha tenido actividad
en el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013.

Nota 9 - Compromisos asumidos por el consorcio

9.1 Canon de superficie

El consorcio constituido, de acuerdo a lo explicitado en la Nota 1, le pagé en el ejercicio 2014 a
la DINAMIGE en concepto de canon de superficie por los Permisos de Exploracion antes
mencionados la suma de $ 2.672.882. Atento a ello y al ajuste anual por “Unidad Indexada” (UI)
correspondiente se deberia pagar en el afio 2015 la suma de $ 2.920.000.

Dicho canon seria pagado por ANCAP de acuerdo con lo establecido en el Contrato Constitutivo
del “Consorcio Minero del Uruguay”.
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9.2 Indemnizacion por servidumbre de ocupacion

El consorcio debié pagar en concepto de indemnizaciéon por servidumbre de ocupacion al
superficiario, por las servidumbres otorgadas mencionadas en la Nota 1, la suma de $ 4.830.517
en el ejercicio 2014. Este valor ajustado por “Indice de Precios al Consumo” (IPC) publicados
por el Instituto Nacional de Estadistica y otros ajustes especificos arroja la suma de $ 5.500.000,
valor previsto como gasto para el ejercicio 2015 para indemnizacion por servidumbre a
superficiarios.

Dicha indemnizacion es asumida por ANCAP de acuerdo con lo establecido en el Contrato
Constitutivo del “Consorcio Minero del Uruguay”.
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