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CONVOCATORIA

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS

De acuerdo con lo establecido por el articulo 12 del Decreto 247/87, de 22 de mayo de
1987, se convoca a la Asamblea General de Accionistas de la CORPORACION
NACIONAL PARA EL DESARROLLO (CND), a celebrarse el dia 27 de octubre de
2004, a la hora 12:00 en Montevideo, Rincén 528, piso 7, para considerar el siguiente
ORDEN DEL DiA

1° Designacion por la presidencia del secretario de la Asamblea.

20 Consideracion de la Memoria Anual 2002 y 2003.

3° Estados de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2002 y 2003.

40 Estados de Resultados correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de
diciembre de 2002 y 2003.
50 Proyectos de Distribucion de Utilidades correspondientes a los ejercicios

finalizados el 31 de diciembre de 2002 y 2003.
6° Remuneracion de los Directores.

7° Designacion de dos accionistas para suscribir el acta.

Se recuerda a los Sefiores Accionistas que de acuerdo con lo establecido por el
articulo 14 de Decreto 247/87, del 22 de mayo de 1987, para poder formar parte de la
Asamblea deberan inscribirse las acciones en el Registro de Accionistas con una
anticipacion de 24 horas al dia de la Asamblea. La inscripcién podra hacerse con la
presentacion de las acciones o certificado extendido por instituciones bancarias o de
entes estatales que acrediten el depésito de las acciones en tales instituciones.

La Asamblea, en primera convocatoria, podra sesionar validamente, con la presencia
de accionistas que representen por lo menos el 50% del capital integrado con derecho
a voto. Media hora mas tarde sesionara con los accionistas presentes con derecho a
voto, cualquiera sea su numero (Articulo 15, Decreto 247/87.)

Montevideo, 13 de octubre de 2004.

Cr. Aldo Bonsignore
Presidente
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Cr. Aldo Bonsignore (desde 17/08/02)
Presidente

Esc. Julio Gemelli
Vicepresidente

Ing. Quim. Carlos Garat
Director

Gerencia General

Sr. Alejandro Conforte
Gerente General



MEMORIA ANUAL
Correspondienteal 17° Ejercicio Social

Carta alos accionistas

En cumplimiento del articulo 12° del Decreto 247/87, se somete a los accionistas la
consideracion de la Memoria Anual, el Estado de Situacion Patrimonial y los
correspondientes Estados de Resultados y Evolucion del Patrimonio.

| - Informacién institucional

Naturaleza Juridica. La Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) es una
persona publica no estatal, regida por un Directorio integrado por tres miembros
(articulo 3° de la Ley N0.15.785, de 4 de diciembre de 1985, en la redaccion dada por
el articulo 30 de la Ley No 17.243, de 29 de junio de 2000.)

En la contratacion con terceros, se rige por el derecho privado.

Directorio. El Directorio es responsable de definir las lineas estratégicas y las politicas
de la institucion, asi como de aprobar los presupuestos de inversiones y de gastos de
funcionamiento.

Organizacién Interna. Se estructura a través de la Gerencia General y los
Departamentos de Administracion y Finanzas, de Control de Empresas, Proyectos y
Micro y Pequefia Empresa (MYPES.)

Personal Ocupado. La gestion de la Corporacion Nacional para el Desarrollo se
realiza a través de una organizacion de pequefio porte, compuesta por 3 directores y
24 funcionarios técnicos y administrativos.

Capital. El capital autorizado de la Corporacion quedé establecido a partir del 1° de
enero de 2003, en $ 3.967.532.327,49 (tres mil novecientos sesenta y siete millones,
guinientos treinta y dos mil trescientos veintisiete pesos con cuarenta y nueve
centésimos.)

Accionistas. El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), posee el 97.25% del total
de las acciones de la Corporacion, correspondiéndole el restante 2,75% al Banco de la
Republica Oriental del Uruguay (BROU.)

Contralor. La propia ley 15.785 de creacion de la Corporacion Nacional para el
Desarrollo en su capitulo 1V, establece que el contralor administrativo, financiero y
jurisdiccional estara a cargo de:



a) El Poder Ejecutivo (Articulo 26), quien es el que a través del principal
accionista, el Ministerio de Economia y Finanzas, aprueba la Memoria
Anual y los Estados Contables;

b) El Senado de la Republica (Articulo 26), quien recibe la Memoria Anual y
los Estados Contables;

c) El Banco Central del Uruguay (Articulo 27), en todo lo referente a
operaciones de la Corporacion que impliquen intermediacion financiera;

d) Auditorias Internas y Externas (Articulo 28), que controlan la eficiencia,
efectividad y economia de la gestion de la Corporacion; y

e) El Tribunal de Cuentas (Articulo 29), a quien se le encomienda la visacion
del balance.

Il - Demoraen la presentacion de los Estados Contables

El Directorio de la Corporacién Nacional para el Desarrollo lamenta no haber podido
presentar la Memoria Anual y los Estados Contables correspondientes al ejercicio
cerrado al 31 de diciembre de 2002, dentro de los plazos previstos por la normativa
vigente. Las razones que motivaron dicho atraso fueron ajenas a la voluntad de este
Directorio y creemos que es de orden informar a los sefiores accionistas de las
mismas:

a) Informe del Tribunal de Cuentas de la Republica

El Tribunal de Cuentas de la Republica audit6 los estados contables de la Corporaciéon
Nacional para el Desarrollo, correspondientes a los ejercicios cerrados al 31 de
diciembre de 2000 y 2001 respectivamente.

Durante el proceso de su trabajo, el Tribunal tuvo dificultades para confirmar un crédito
contabilizado en los libros de la Corporacion como Créditos Financieros, por un monto
de U$S 41.070.249, que llevaron al Tribunal a postergar la emision del
correspondiente dictamen hasta el dia 7 de octubre de 2003.

El Directorio de la CND entendi6 que poco sentido tenia presentar los Estados
Contables al 31 de diciembre de 2002 preparados sobre las mismas bases que las
empleadas en el ejercicio 2001, cuando se desconocia el alcance del pronunciamiento
del Tribunal de Cuentas.

b) Confirmacién de saldos por parte del Ministerio de Economiay Finanzas

De acuerdo a resoluciones del Poder Ejecutivo de fechas 14 de mayo, 24 de junioy 4
de julio de 2002, se le concedieron a CND préstamos por U$S 448.500.000, con la
finalidad de asistir a los Bancos Comercial, Montevideo —Caja Obrera y de Crédito.

La mayor parte de ellos (U$S 430.500.000) se cancelaron mediante la cesion de
créditos dispuesta en el articulo 26 de la ley 17.613 del 27 de diciembre de 2002,
llamada Ley de Fortalecimiento del Sistema Bancario, quedando pendiente de
solucion, préstamos por U$S 18.000.000, que se destinaron a asistir al Banco De
Crédito.



Dada la materialidad de los montos involucrados, el Directorio de la CND prefirié: i) no
presentar sus estados contables hasta tanto el Ministerio de Economia y Finanzas
emitiera una opinion definitiva acerca de la forma en que esos activos y pasivos
debian ser considerados y ii) comunicar oficialmente al Tribunal de Cuentas de esta
situacién, cosa que se realizo a través de diferentes notas fechadas marzo 28, mayo
22 y diciembre 12, de 2003.

Esto recién pudo solucionarse en el correr del mes de mayo de 2004, cuando los
correspondientes documentos de cesion de crédito fueron finalmente firmados entre
las partes.

c) Crédito contra el Ministerio de Economiay Finanzas

El dictamen del Tribunal de Cuentas sobre los estados contables de la Corporacion al
31 de diciembre de 2001, manifiesta en su parte resolutoria que:

“(...) debido a que no se pudo obtener evidencia suficiente en relacion a la
existencia y valuacion de los créditos contra el Ministerio de Economia y
Finanzas (...), el alcance del trabajo no es suficiente para permitir expresar, y
por lo tanto no se expresa, una opinion sobre la situacion patrimonial de la
Corporacion Nacional para el Desarrollo al 31 de diciembre de 2001 (...)"

c.1 — Antecedentes del crédito
La Corporacion Nacional para el Desarrollo ha venido contabilizando estos créditos

dentro de sus Créditos No Corrientes, desde hace muchos afios. La composicion de
los mismos en délares, es la siguiente:

Saldo aun no reintegrado de la inversion original en Banco Comercial 672.249
Inversion en Banco de Crédito 25.000.000
Inversion en Banco La Caja Obrera 15.398.000

Total 41.070.249

A efectos de que pueda comprenderse el origen y la pertinencia de este crédito,
ponemos a su disposicion y consideracion, un detalle somero y cronolégico de la
documentacién emitida desde fines del afio 1989 hasta el presente, sobre la cual se
fundamenta el derecho que la Corporacion tiene sobre el crédito en cuestion:

1 - Aporte de capital en CND — Resolucion del MEF del 26.12.89

Mediante Resolucion del Ministerio de Economia y Finanzas del 26.12.89, se
dispuso la integracion de capital por parte del Estado a la Corporacion Nacional
para el Desarrollo por un monto de N$ 35.000.000 (aproximadamente unos 43
millones de ddlares), integracion que se realizo en los dias 19.1.90 y 23.2.90; y
gue fue contabilizada en los estados contables de la Corporacion al 31 de
diciembre de 1989.



2 - Informe de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto al Ministro de
Economiay Finanzas Cr. Ricardo Zerbino del 29.12.89

En la Seccion 4 del citado informe, bajo el titulo:"Acciones a tomar”, se
recomienda que CND aporte “40 millones de dolares de su capital propio a la
suscripcion e integracion de acciones de los tres bancos mencionados”, al
tiempo que se indica que el Poder Ejecutivo debera “autorizar el aumento de
capital integrado de la Corporacion Nacional para el Desarrollo e integrarlo
efectivamente, por un monto de 40 millones de doélares”.

3 - Convenio Basico entre el Estado y la CND

El 9 de enero de 1990, el Estado representado por el Ministro de Economia y
Finanzas y la Corporacion Nacional para el Desarrollo, celebraron un contrato de
acuerdo, para establecer los cometidos y las responsabilidades que le competian
a las partes contratantes dentro del marco del PRB (Plan de Reestructuracion
Bancaria), y en ejecucion de los contratos de préstamo celebrados entre la
Republica Oriental del Uruguay y el BIRF.

En la clausula 62, inciso b) se establecia que la Corporacion iba a capitalizar los
Bancos Caja Obrera, Comercial y Pan de Azucar utilizando, entre otros, el ya
mencionado aporte de capital resuelto el 26 de diciembre de 1989.

De acuerdo a lo establecido en el Convenio Bésico para la ejecucion del Plan de
Reestructuracion Bancaria: 1) la Corporacion Nacional para el Desarrollo se
comprometio a procurar la venta de los bancos y 2) en funcion de lo establecido
en la clausula 172 de dicho convenio, el monto de los aportes realizados
representaba el minimo valor a recuperar por parte de Corporacion Nacional
para el Desarrollo.

4 - Resolucién del Directorio del BCU —2.8.90

El Banco Central del Uruguay en su resolucion del 2 de agosto de 1990, con
motivo de la compra del capital accionario por parte de instituciones del exterior
del Banco Comercial, hace saber a la Corporacion Nacional para el Desarrollo y
al Banco Republica Oriental del Uruguay que de acuerdo a sus potestades y
competencias legales y reglamentarias, adoptara las medidas pertinentes para la
emision de documentos de adeudo y certificados, para la adquisicion de carteras
de créditos del Banco Comercial, para tomar a su cargo las responsabilidades
gue el preacuerdo asigna a los vendedores y en general para que no se afecten
sus integridades patrimoniales.

5 - Confirmacion del MEF — 26.4.91

El Ministro de Economia y Finanzas, Cr. Enrique Braga le confirma a través de
una nota dirigida al Presidente de la Corporacion Nacional para el Desarrollo, Ec.
Roberto Horta que:

“Atento al planteamiento formulado por esa Corporacion en relacion con el
resarcimiento de las pérdidas sufridas con motivo de la operacion de
compraventa del paquete accionario del Banco Comercial o la eventual
pérdida a sufrir en caso de venta del paquete accionario del Banco La Caja
Obrera, este Ministerio se ha abocado al estudio de la forma de hacer
efectiva la clausula 172 del Convenio suscrito el 9 de enero de 1990, entre
el Ministro de Economia y Finanzas y la Corporacion Nacional para el



Desarrollo, en cuanto en el mismo se establecia que “en el entendido que
la Corporacion Nacional para el Desarrollo no debe verse negativamente
afectada en su integridad patrimonial por el cumplimiento del presente
convenio...”.

6 - Confirmacion del MEF — 14.6.91

El Ministro de Economia y Finanzas, Cr. Enrique Braga vuelve a confirmar en
una segunda nota dirigida al Presidente de la CND Ec. Roberto Horta, que:

“La CND podra, consecuentemente deducir del precio obtenido por la
venta de las acciones, las inversiones que con fondos provenientes de su
propio capital, se realizaran en los Bancos Comercial, Caja Obrera y Pan
de Azlcar, también en cumplimiento del Convenio Basico del 9 de enero
de 1990".

7 - Informe de la Dra. Nuri Rodriguez Olivera — 6.4.92

Con fecha 6 de abril de 1992, ante una consulta formulada acerca de los riesgos
asumidos por la Corporacion Nacional para el Desarrollo en el marco del PRB,
concluyé que:

“La CND esta cubierta de riesgos. Se le cancelan las obligaciones que
contrajo 0 que contraiga para reestructurar Bancos y el Banco Central se
hace cargo de riesgos que puedan afectar su integridad patrimonial”.

8 - Resolucién del BCU — 15.3.94

Por medio de la Resolucién del 15 de marzo de 1994, el Banco Central del
Uruguay hizo saber a la Corporacion Nacional para el Desarrollo y al Banco de la
Republica Oriental del Uruguay, que

“(...) asumira por si mismo todos y cada uno de los compromisos
econémicos que tomen los vendedores de las acciones del Banco Pan de
Azlcar, de verificarse alguno de los supuestos que comprometieran su
responsabilidad. De esta forma, las integridades patrimoniales de ambas
instituciones no se veran afectadas por ningn hecho o contingencia que,
de acuerdo con los términos del contrato, determinara el cumplimiento de
una obligacién por ellas asumida, desde que este Banco Central adoptara,
a su solo requerimiento, las medidas pertinentes para salvaguardarlas”.

9 - Actade Asamblea de Accionistas No.10 — 30.4.97

Desde 1989 a la fecha, los estados contables han sido aprobados por los
accionistas, entre los que se encuentra el Ministerio de Economia y Finanzas por
lo que se ha validado de hecho el crédito que ha mantenido la Corporacion
Nacional para el Desarrollo contra el Estado, originado en la participacion de la
compra - venta de acciones de los bancos, especialmente del Banco La Caja
Obrera y Banco de Crédito.

En el Acta de Asamblea No0.10 de fecha 30 de abril de 1997, se hizo una
referencia especifica a dicho crédito. Al momento de aprobar los estados
contables al 31 de diciembre de 1996, el Dr. Enrique Guerra en representacion
del Ministerio de Economia y Finanzas dej6é constancia que:



“en caso de venta del Banco La Caja Obrera S.A, la CND primeramente
recuperara el valor invertido del producido de dicha venta y solo en la
eventualidad de que dicho recupero no sea igual al importe invertido por
CND, procedera al reclamo de la diferencia ante el MEF".

10 - Acta de Asamblea de Accionistas No.11 — 30.4.98

El Ministerio de Economia y Finanzas reitera especificamente su opinion sobre la
naturaleza del crédito de CND contra el Estado originado en la participacion de
CND en el capital accionario de los bancos La Caja Obrera y de Crédito, en el
Acta de Asamblea No.11 del 30 de abril de 1998, cuando al aprobarse los
estados contables al 31 de diciembre de 1997, el Dr. Fernando Scelza en
representacion del Ministerio de Economia y Finanzas dej6 constancia que:

“en caso de venta del Banco Caja Obrera S.A., s6lo procedera reclamo
ante el MEF, en la eventualidad de que no se recupere el total invertido del
producido de dicha venta”.

11 - Decreto del MEF —17.12.98

Mediante un decreto de fecha 17 de diciembre de 1998, el MEF autorizé al
Banco Central del Uruguay a emitir U$S 25.000.000 en titulos denominados
Bonos del Tesoro, los que seran entregados a la CND como capital integrado del
Estado.

12 - Correspondencia del BCU —29.1.99

El Presidente del Banco Central del Uruguay le comunica al Presidente de la
CND, Dra. Milka Barbato que por Resolucion del 15 de diciembre del998, se
autorizo6 la transferencia de parte del paquete accionario del Banco de Crédito a
la CND. Asimismo agrega que atento al planteo de la CND, que no se vea
afectada su integridad patrimonial por ningin hecho o circunstancia generado
por esta operacion, el Directorio del Banco Central del Uruguay resolvié el 27 de
enero de 1999 lo siguiente:

“Hacer saber a la CND que este Banco Central- que tiene conocimiento de
los términos del contrato de compraventa de acciones, en virtud de los
cuales la referida entidad compré parte del paquete accionario en el Banco
de Crédito a Saint George Company Ltd. — asumira cualquier compromiso
econdmico en caso de verificarse algin supuesto que comprometiera su
responsabilidad patrimonial. De esta forma, la integridad patrimonial de la
CND no se vera afectada por ningun hecho o contingencia que, de acuerdo
con los términos del contrato determinara el cumplimiento de una
obligacion por ella asumida, desde que este Banco Central adoptara, a su
solo requerimiento, las medidas pertinentes para salvaguardarlas”.

13 - Correspondencia del BCU —19.9.2001

El Presidente del Banco Central del Uruguay le comunica al Presidente de la
CND, Ec. Julio de Brun con referencia a la venta del paquete accionario del
Banco La Caja Obrera, que el Directorio del Banco Central del Uruguay resolvio
el 19 de setiembre de 2001 lo siguiente:

“Hacer saber a la CND y al BROU que este Banco Central, actuando por
cuenta y orden del Ministerio de Economia y Finanzas asumira todos y



cada uno de los compromisos econémicos que tomen los vendedores en la
operacion de compraventa referida, de verificarse alguno de los supuestos
gue comprometieren su responsabilidad patrimonial. De esta forma, las
integridades patrimoniales de ambas instituciones no se veran afectadas
por ningun hecho o contingencia que, de acuerdo con los términos del
contrato a suscribirse, determine el cumplimiento de una obligacién por
ellas asumida, desde que este Banco Central adoptara, a su solo
requerimiento, las medidas pertinentes para salvaguardarlas”.

14 - MEF — Resolucion del Presidente de la Republica 26.4.2002

El Presidente de la Republica Dr. Jorge Batlle, resolvié autorizar el reintegro
patrimonial a la CND de U$S 15.398.000 a modo de compensacion por la
pérdida derivada de la operacién de venta del Banco La Caja Obrera. En el
Resultando de esta Resolucion se establece claramente que lo que se pretende
es cancelar el crédito que la CND mantenia contra el Ministerio de Economia y
Finanzas.

Segun se establece en el Convenio de fecha 3 de mayo de 2002, con el objeto
de hacer efectivo el mencionado reintegro patrimonial, las acciones del Banco
Comercial correspondientes a la integracion efectuada por la Republica Oriental
del Uruguay se emitirdn a nombre de la CND.

15 - MEF — Resolucion del Presidente de la Republica 29.4.2002

El Presidente de la Republica Dr. Jorge Batlle, resolvio constituir a favor de la
CND un depésito por la suma de U$S 15.398.000 en garantia del Reintegro
Patrimonial autorizado el 26 de abril de 2002, considerando que existen
circunstancias que dilatan la expedicién de las acciones por parte del Banco
Comercial.

16 - Correspondencia CND — MEF - 29.4.2002

El Presidente de la Corporacion Nacional para el Desarrollo, el Ec. Julio de Brun
ante observaciones planteadas por los auditores externos en los tres afos
anteriores, respecto a que “no podian a su criterio satisfacerse del crédito” que la
CND mantenia en sus estados contables contra el Banco Central del Uruguay,
originado en la participacion de CND en el Banco de Crédito, le solicitd en una
nota dirigida al Ministro de Economia y Finanzas Cr. Alberto Bension la
“posibilidad de un acto de garantia mas eficaz y ostensible de modo de sortear la
observacion referida.”

17 - Resolucion del MEF - 30.4.2002

En atencion a la solicitud efectuada por la Corporacion, el Presidente de la
Republica resolvido otorgar a la Corporacion Nacional para el Desarrollo un
depésito en garantia de su integridad patrimonial por su participacion en el
capital accionario del Banco de Crédito, por hasta la suma de U$S 25.000.000 el
gue se hard efectivo a través del Ministerio de Economia y Finanzas,
mencionando como resultando que en los dictAmenes de auditoria externa de la
Corporaciéon Nacional para el Desarrollo, se reitera una salvedad respecto a
dicha garantia y que es conveniente facilitar una ratificacion mas adecuada de
dicha garantia en los estados contables de la Corporacién Nacional para el
Desarrollo.
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18 - Convenio CNDy el Estado (MEF) — 3.5.2002

En el mencionado convenio, se hace referencia en su articulo 5°, que si se
produjera la enajenacién o cualquier forma de realizacion de la acciones del
Banco Comercial entregadas a la Corporacién Nacional para el Desarrollo, como
forma de cancelar la obligacion que mantenia el Ministerio de Economia y
Finanzas con la Corporacion Nacional para el Desarrollo, por el aporte que ésta
habia realizado en el Banco La Caja Obrera, por una suma menor a U$S
15.398.000, sera de cargo del Ministerio de Economia y Finanzas el reintegro a
la Corporacion Nacional para el Desarrollo de las cantidades que fueren
necesarias para completar la suma referida precedentemente. Del mismo modo
se procedera en caso de fusion, absorcion, liquidacién o situaciones en las
cuales se pueda afectar la integridad patrimonial de la Corporacion Nacional
para el Desarrollo.

19 - Convenio CND Yy el Estado (MEF) — 20.6.2002

En el mencionado convenio, se hace referencia a la constitucion de dos
depositos a favor de la Corporacion Nacional para el Desarrollo por la suma de
US$S 15.398.000, conforme a la resolucion del 29 de abril de 2002 y por U$S
25.000.000 conforme a lo resuelto el 30 de abril de 2002. Asimismo, se acordd
gue habiéndose constituido ambos depdsitos en garantia, seran restituidas al
Ministerio de Economia y Finanzas las sumas depositadas en cuanto se haga
efectivo el reintegro patrimonial acordado a favor de la Corporacién Nacional
para el Desarrollo.

20 - Informe del Dr. Saul Pérez Idiartegaray — 11.3.2003

Con relacion a la interpretacion de la clausula 17 del Convenio Béasico para la
ejecucion del PRB, el Dr. Saul Pérez Idiartegaray considera:

“...que su alcance es el que a lo largo de todo el periodo de mas de una
década transcurrido desde su celebracion, le han dado todas las
autoridades estatales que han debido aplicarlo”.

“(...) A este respecto, es por demas significativo que sucesivas
administraciones, en las cuales cambiaron los titulares de los 6rganos
Presidencia de la Republica, Ministerio de Economia y Finanzas, Directorio
del Banco Central y Directorio de la Corporacién Nacional para el
Desarrollo, coincidieron en dar al Convenio el sentido que acabamos de
expresar y por ende, adoptaron resoluciones en concordancia con ese
criterio”.

Mas adelante, el Dr. Saul Pérez concluye afirmando que:

“Recordemos que en materia de interpretacion de las convenciones,
configura un elemento de singular relevancia la forma en que las partes
han dado ejecucion a las mismas y el modo en que éstas han cumplido las
obligaciones. Esta solucion, impuesta no solamente por la doctrina y el
derecho positivo, sino ademas por el sentido comun, es aplicada — cuando
el caso lo requiere -, por la jurisprudencia.

A este aserto debemos agregar el principio rector — verdadero principio

general del derecho -, de la ejecucion de buena fe de las convenciones.
(...) Si la parte que asumio la obligacion, la cumple de determinada manera
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al cabo de un extenso periodo (tres distintos gobiernos), debe entenderse
gue ese y no otro es el verdadero contenido y alcance de sus obligaciones”

21 - Informe del Dr. Augusto Duran Martinez — 21.7.2003

Con relacién al deposito en garantia por U$S 15.398.000 realizado en el Banco
Comercial, que ahora esta en liquidacion y que por ende seran reintegrados en
“moneda de quiebra”, el Dr. Augusto Duran Martinez expresa que:

“Como la garantia no extingue la deuda, no se puede decir que el Estado
haya quedado liberado de la deuda que mantiene con la Corporacion
Nacional para el Desarrollo. El Estado sigue siendo asi titular del dinero
depositado en garantia. (...) Por tanto parece razonable que sea el Estado
quien deba cobrar en la moneda de quiebra y no la Corporacion Nacional
para el Desarrollo. (...) En virtud de lo expuesto, (...) el Ministerio de
Economia y Finanzas debe reconocer el crédito que la CND tiene contra el
Estado (...)".

En cuanto al otro depdésito en garantia por U$S 25.000.000, realizado también en
el Banco Comercial, manifiesta que:

“(...) teniendo en cuenta que el depdsito de la garantia en el Banco
Comercial se efectud en virtud de directivas impartidas por el Ministerio de
Economia y Finanzas, corresponde al Estado la responsabilidad por los
dafos causados por el cumplimiento de sus directivas”.

Finalmente en el capitulo VII de su informe, concluye diciendo que:

“1- Por las razones expuestas (...) estimo que el Ministerio de Economia y
Finanzas debe reconocer los créditos indicados por la Corporacion
Nacional para el Desarrollo, derivados de las inversiones efectuadas en los
Bancos La Caja Obrera, de Crédito y Comercial. 2- De manera que,
ajustados los numeros con exactitud se deberian disponer las medidas
necesarias a fin de que no se vea afectado el patrimonio de la Corporacién
Nacional para el Desarrollo”.

22 - Informe del Dr. Pablo Cajarville Peluffo — 22.7.2003

El Dr. Pablo Cajarville Peluffo por su parte, estudia separadamente cada una de
las inversiones que se realizaron en los Bancos La Caja Obrera, Comercial y de
Crédito, arribando a las siguientes conclusiones:

Para el caso de las inversiones en los dos primeros bancos, considera que rige
lo dispuesto en las clausulas 162 y 172 del Plan de Reconstruccion Bancaria
(PRB), por lo que “todas las consecuencias gravosas” debian recaer en el
Estado y no en la Corporacion.

Luego al analizar si el patrimonio de la Corporacién que busca preservarse es el
anterior o el posterior a la capitalizacion de enero de 1990, el Dr. Cajarville es
muy claro al afirmar que:

“Los hechos de los contrayentes, posteriores al Convenio Béasico y durante
Su ejecucion, respaldan fuertemente la primera interpretacion a la cual me
atengo. (Se refiere a que la “integridad patrimonial (...) que no debe verse



afectada), es la que resulta de la integracion de capital por el Estado,
prevista en la clausula 42 del Convenio”.

Con relacion a la inversion en el Banco de Crédito, el Dr. Cajarville Peluffo
entiende que ésta no estd comprendida bajo las clausulas del Plan de
Reconstruccién Bancaria (PRB) y que quien garantiza que no habra afectacion
de la integridad patrimonial de la Corporacion Nacional para el Desarrollo es el
Banco Central del Uruguay. (Nota de fecha 29 de enero del999 — Ver supra
numeral 12)

Como muy claramente se desprende del citado informe, el Dr. Cajarville se
muestra dubitativo cuando debe expedirse sobre el monto del crédito, pero en
cambio no tiene ninguna duda acerca de su existencia.

23 - Dictamen 03/761 del Banco Central del Uruguay — 22.7.2003

El Banco Central del Uruguay consultado especificamente sobre la naturaleza
del deposito por 25 millones de ddlares radicado en el Banco Comercial ahora
en liquidacion, expresa en su parte resolutiva que:

“De conformidad con (...) todos los Antecedentes glosados y de las
Resoluciones adoptadas, surge la intencién inequivoca del Estado de
proteger la integridad patrimonial de la Corporacion Nacional para el
Desarrollo y de compensarle cualquier hecho o contingencia que en tal
sentido lo afectara por su participacion en los bancos referidos. La
Resolucion del Banco Central del Uruguay de 1999 es confirmada y
asumida por el Estado mediante la Resolucién del 30.4.2002 por la que
otorga la garantia reclamada por la Corporacion Nacional para el
Desarrollo”.

24 - Nota del Ministro de Economia Dr. Alejandro Atchugarry — 28.7.2003

En nota dirigida al Presidente del Tribunal de Cuentas Gral. Cr. Guillermo
Ramirez, el Ministro de Economia y Finanzas Dr. Alejandro Atchugarry le
expresa que:

“De los informes que lucen agregados en estos obrados (se refiere a los
informes de los Dres. Augusto Duran Martinez y Pablo Cajarville Peluffo,
citados en los numerales 20 y 21 anteriores), surge que el Estado se
habria comprometido al reintegro patrimonial de la Corporacién Nacional
para el Desarrollo, en la medida que resultara afectado su patrimonio. En
consecuencia deberia estarse a los términos de dichos informes (...)".

En nuestra opinion, esta afirmacion del Ministro de Economia refleja de manera
clara su intencion de reconocer el crédito a favor de la Corporacion Nacional
para el Desarrollo.

Fundamentamos nuestra posicién en los siguientes argumentos:

a) Los dos informes en los que se basa el Ministro, coinciden en afirmar que el
crédito existe. Por otra parte, la expresion usada por el propio Ministro en su
misiva, asi lo sugiere. (En efecto, muy distinto hubiera sido el caso si el
Ministro hubiera afirmado por ejemplo que: “(...) no surge que el Estado se
habria comprometido al reintegro patrimonial de la Corporacion Nacional
para el Desarrollo”; o incluso si hubiera expresado que: “(...) surge que el
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Estado no se habria comprometido al reintegro patrimonial de la Corporacion
Nacional para el Desarrollo”).

b) EIl tratamiento contable que se le dio a dicha partida en la propia Rendicién
de Cuentas del afio 2002, confirma la intenciéon del Ministerio. (Este punto
esta desarrollado en el numeral siguiente).

25 - Rendicion de Cuentas 2002 - Ministerio de Economiay Finanzas

En la Rendicion de Cuentas a diciembre de 2002 enviada al Parlamento por el
Ministerio de Economia y Finanzas, el importe de estos créditos fue incluido en
la Afectacion numero 37 como “Partidas a Regularizar’, operacién que fue
debidamente certificada por el Tribunal de Cuentas en una Resolucion de fecha
30 de junio de 2003.

Esto basicamente implica el reconocimiento por parte del Estado, de que los
depodsitos efectuados en el Banco Comercial por U$S 40:398.000, se realizaron
en cumplimiento de precisas instrucciones emanadas del Ministerio de Economia
y Finanzas.

El hecho de que la Corporacién no haya podido disponer libremente acerca del
destino que habria de darle a dichos fondos, demuestra claramente que a través
de los depdsitos no se estaba cancelando la deuda que el Ministerio mantenia
con CND, sino gue simplemente se la estaba garantizando.

26 — Tratamiento dado por el Fondo de Recuperacion de Patrimonios
Bancarios —Ley 17.613

Lo argumentado en el numeral anterior cobra mas fuerza cuando se analiza el
tratamiento dado por el Fondo de Recuperacién de Patrimonios Bancarios al
deposito de U$S 40.398.000.

Segun se desprende del ultimo estado de cuenta emitido por dicho Fondo, le
fueron entregados al Ministerio de Economia y Finanzas (y no a la Corporacion),
los dias 12 de setiembre de 2003 y 19 de marzo de 2004, certificados de
depoésitos por U$S 8.891.707,87 y USS 4.088.244,99 respectivamente, los
cuales fueron imputados a cuenta del mencionado deposito.

27 — Nota del MEF al Tribunal de Cuentas — 15.07.2004

Al informar al Tribunal de Cuentas acerca de las deudas que el estado mantenia
con la CND y de los compromisos asumidos con la misma, el Ministerio de
Economia y Finanzas sefiala:

“(...dado que) aun no ha concluido el proceso de liquidacion de los
Bancos Comercial, Caja Obrera y de Crédito, (...) corresponde en esta
instancia, reiterar lo expuesto por el entonces Ministro de Economia y
Finanzas Dr. Alejandro Atchugarry, en nota de fecha 28 de julio de
2003.” (Ver supra numeral 24)

Lo importante de esta declaracién es que por un lado, el Ministerio condiciona el
pronunciamiento definitivo sobre este punto, a que previamente se concluya el
proceso de liquidacién de los citados bancos, y por el otro, confirma que no han
aparecido nuevos elementos de juicio, lo cual lo lleva a reiterar los términos que
el propio Ministerio habia formulado un afio atras.
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28 — Otras consideraciones

Desde el afio 1990 los estados contables han sido auditados por cuatro
diferentes firmas internacionales que han coincidido en compartir y respaldar el
criterio contable adoptado por la Corporacion.

c.2- Tratamiento contable adoptado por la Corporacion Nacional para el
Desarrollo

En funcién de los antecedentes expuestos, siempre en los estados contables de la
Corporacion se ha dejado constancia que de acuerdo con el Convenio Basico para la
ejecucion del PRB, el compromiso fue procurar la venta a personas de derecho
privado de las acciones de los bancos adquiridos y por lo tanto, al estar dichas
acciones destinadas a la venta y en funcion de lo establecido en la clausula 17 del
Convenio Basico, el monto de los aportes realizados es el minimo valor a recuperar
por parte de la Corporacion.

Por ende, las inversiones realizadas en Bancos se presentaron dentro del capitulo
Inversiones y a medida que el valor patrimonial proporcional de dichas inversiones fue
decreciendo paulatinamente hasta llegar a ser cero, la diferencia entre dicho valor y el
monto efectivamente invertido, se fue presentando como Créditos no Corrientes.

c.3- Conclusion

En funcion de lo anteriormente expuesto y dado que no han surgido nuevos elementos
gue justifiguen modificar el criterio que hasta ahora se ha venido adoptando, el
Directorio de la Corporaciéon Nacional para el Desarrollo ha decidido presentar la
Memoria y Balance Anual correspondiente al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de
2002, incluyendo estas partidas que totalizan U$S 40:305.895, dentro del capitulo
Créditos No Corrientes.

[1l- Situacion econémica

La actividad de la Corporacion Nacional para el Desarrollo en el afio 2002, se vio
negativa y significativamente afectada por la grave crisis econémica por la que
atraveso nuestro pais.

Las graves turbulencias economicas politicas y sociales ocurridas en los ultimos
meses de 2001 en Argentina, que ya habian determinado la instalacion del llamado
“corralito” como forma de intentar evitar la salida masiva de los depdésitos bancarios,
seguido de asonadas que culminaron con la renuncia del propio Presidente del vecino
pais y la adopcion de medidas econdémicas poco convencionales y dificiles de
predecir, tales como la devaluacion con pesificacion asimétrica, provocaron el colapso
del sistema financiero y la pérdida de confianza en las instituciones.

Los residentes argentinos comenzaron a retirar masivamente sus depaositos radicados
en bancos uruguayos. Cuando, ademas, en los primeros meses de 2002 tomo estado
publico la existencia de maniobras fraudulentas en el Banco Comercial, principal
banco privado del medio, inevitablemente se instal6 en Uruguay una crisis que
present6 grados de virulencia hasta entonces desconocidos en el pais.
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La pérdida del grado inversor y la fuerte caida de las reservas del Banco Central,
llevaron a modificar la politica cambiaria y a decretar un feriado bancario por una
semana, a suspender las actividades de cuatro de las principales instituciones
financieras del pais (Bancos Comercial, Caja Obrera, de Montevideo y de Crédito) y a
reprogramar los depdésitos a plazo en la banca publica.

Consecuentemente, la marcha de la economia uruguaya en el 2002 presentd los
siguientes resultados:

El Producto Bruto Interno cay6 un 10,8%, lo que implicé una reduccion del
ingreso per capita de U$S 5.553 a U$S 3.666.

El aumento de los precios al consumo fue del 25,9 %, mientras que la
moneda uruguaya se devaluo un 84,5 % al cierre del afio.

Los precios de los productos industriales uruguayos medidos en doélares
ganaron un 44% de competitividad con Argentina y un 35% con Europa
desde que comenz6 a flotar el tipo de cambio.

La Tasa de Actividad y Empleo en el trimestre octubre-diciembre de 2002
en el total del pais disminuy6 4 puntos porcentuales con relacion al 2001,
llegando al 47,6 % y el indice de desocupacion llego al 18,6 % en el ultimo
trimestre.

La pérdida de depoésitos en el sistema bancario entre enero y setiembre de
2002 trepd a U$S 6.200 millones, equivalente al 45% del total de depdsitos
a comienzos de afio.

Ademas de los efectos de la recesion econdémica, el salto que se produjo en
el tipo de cambio, dificultoé a los deudores hacer frente a sus obligaciones y
los bancos por ende, dejaron de otorgar crédito.

Los cambios sufridos por el pais en el 2002 tuvieron un profundo impacto en lo que
respecta a la gestion de la Corporacion, en primer lugar porque parte de las
disponibilidades que se tenian quedaron depositadas en los bancos suspendidos, lo
que limité fuertemente la capacidad de invertir.

Por otro lado, el efecto de la crisis en el sector financiero provoco claramente una
disminucion en la cantidad de propuestas y proyectos que se recibieron.

Ademas, las empresas que componen el portafolio de inversiones de la Corporacion,
tampoco estuvieron ajenas a la crisis. Pudo comprobarse que las gestiones
comerciales de cada una de ellas fueron afectadas por la fuerte situacion recesiva y de
alguna forma los correspondientes estados de resultados reflejan dicho impacto
negativo.

IV- Actividades desarrolladas
A pesar del entorno altamente desfavorable que debi6é enfrentarse, hubo igualmente

algunos acontecimientos y determinadas acciones emprendidas por la Corporacion en
el correr del ejercicio, que merecen ser destacados especialmente:
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1 — Actuacion Institucional
Desde el punto de vista institucional cabe resaltar lo siguiente:

Asistencia al sistema financiero. De acuerdo a resoluciones del Poder Ejecutivo de
fechas 14 de mayo, 24 de junio y 4 de julio de 2002, se otorgd a la CND préstamos por
hasta la suma de U$S 450.000.000 con la finalidad de destinarlos a los Bancos
Comercial, de Montevideo - Caja Obrera y de Crédito. Dicha asistencia efectivamente
ascendié a U$S 202.000.000 para el Banco Comercial SA; U$S 228.500.000 para el
Banco de Montevideo y U$S 18.000.000 para el Banco de Crédito.

De acuerdo al articulo 26 de la ley 17.613 del 27 de diciembre de 2002, conocida
como Ley de Fortalecimiento del Sistema Bancario, se establecio la cancelacion por
parte de la CND de los préstamos otorgados por el Poder Ejecutivo, destinados a los
Bancos Comercial, de Montevideo y La Caja Obrera, por U$S 430.500.000, mediante
la cesion al Estado de sus derechos contra esos bancos y las garantias
correspondientes.

Los préstamos otorgados por la CND al Banco de Crédito por U$S 18.000.000, que no
fueron contemplados en la cesion establecida en el citado articulo 26 de la ley 17.613,
también fueron cancelados mediante una cesion al Estado de los créditos y garantias
en poder de la Corporacion, en los términos contenidos en la documentacion firmada
el dia 12 de mayo de 2004.

Ley de Reactivacién Econ6mica. La Ley N°17.555, aprobada el 19 de setiembre de
2002 y conocida como Ley de Reactivacion Econémica, le asigné a la Corporacién
Nacional para el Desarrollo, un papel estratégico y determinante en la implementacion
de una serie de iniciativas consideradas clave para cortar el proceso recesivo en que
se encontraba el pais, durante el Gltimo trimestre del afio.

Megaconcesion de Rutas Nacionales. La primera tiene que ver con la
autorizacion para la venta de acciones de CND en Corporacién Vial del Uruguay
S.A., cuyo producido se destinara a la realizacién de inversiones en infraestructura,
segun indicaciones del Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP.)

Aeropuerto Internacional de Carrasco. De acuerdo a los articulos 21 y 22 de la
Ley N°17.555 y al Decreto N°376/002, de 28 de setiembre de 2002, la Corporacion
Nacional para el Desarrollo cred una sociedad de acciones nominativas llamada
Puerta del Sur Sociedad Andnima, que adquirid por contrato con el Estado, la
concesion de la administracion, explotacion, operacion y mantenimiento del
Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral. Ceséareo L. Berisso.

Dichas acciones seran ofertadas publicamente en un solo lote y en un solo acto,
durante el afio 2003 en la Bolsa de Valores de Montevideo mediante el
procedimiento de subasta al mejor postor. El precio base sera de 15 millones de
dolares, sin proceso de preselecciéon de oferentes.

El procedimiento es analogo al efectuado con la Terminal de Contenedores del
Puerto de Montevideo. La Corporacion designé un representante para integrar el
Grupo de Trabajo encargado de redactar las bases del contrato y el decreto
reglamentario de la Ley que establecera el contenido de la Concesion y las bases
del negocio.
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Explotacion de las Arenas Negras de Rocha. La ley prevé ademas, mecanismos
analogos de participacion de la Corporacién Nacional para el Desarrollo en la
prospeccion, exploracion y explotacion de los depdésitos de arenas negras ubicadas
cerca del balneario de Aguas Dulces en el departamento de Rocha. El Poder
Ejecutivo encomendd a la Corporacion Nacional para el Desarrollo constituir una
sociedad andénima, cuyas acciones deberan enajenarse mediante subasta publica
en la Bolsa de Valores de Montevideo y al mejor postor. Una vez ocurrido dicho
extremo, el comprador presentara un pedido de titulo minero ante la Direccion
Nacional de Mineria y Geologia, del Ministerio de Industria, Energia y Mineria.

Explotacién minera en Artigas. La ley expresamente autoriza a la Corporacion en
su articulo 65, a constituir una sociedad cuyo objeto sea la comercializacién de la
produccién de la actividad extractiva de gemas, piedras preciosas y semipreciosas
en el Departamento de Artigas.

Ley de Parques Industriales. A través del articulo 7 de la ley 17.547 del 26 de agosto
de 2002, se establece que la Corporacion Nacional para el Desarrollo podra instalar
parques industriales, procurando destinarlos a las micro y pequefas empresas.

Comision Investigadora. El Parlamento Nacional conforme a lo establecido en el
articulo 120 de la Constituciéon de la Republica, en la Ley N0.16.698 y en los articulos
117 y 118 del Reglamento de la Camara de Representantes, resolvid crear el dia 26
de noviembre de 2002, una Comision Investigadora con la finalidad precisamente de
investigar la gestion de la Corporacién Nacional para el Desarrollo en todas sus areas
de actuacién, desde el momento de su creacion hasta el cierre del ejercicio 1999
incluido.

Nuevo presidente de la CND. El 17 de agosto de 2002, en Sesion Extraordinaria de
Directorio (N°24/2002), el Ministro de Economia y Finanzas, Dr. Alejandro Atchugarry,
procedié a dar posesion como Presidente de la Corporacién Nacional para el
Desarrollo, al Cr. Aldo Bonsignore.

El cargo estaba vacante desde la renuncia presentada por el Ec. Julio de Brun el 25 de
julio de 2002, oportunidad en que fue designado por el Poder Ejecutivo para ocupar el
cargo de Presidente del Banco Central del Uruguay.

2 - Acciones en el Area de Gestion de Empresas

Se registraron variantes en la composicion de las empresas asociadas a la CND, en
concordancia con los objetivos fijados por el Directorio para el quinquenio 2001-2005,
por los cuales se procuraba renovar el portafolio del holding, a fin de concentrar las
inversiones exclusivamente en aquellos proyectos que cumplan con la condicién de
ser innovadores y con alto potencial de crecimiento.

Corporacién Vial del Uruguay S.A. El 5 de octubre de 2001, el Ministerio de
Transporte y Obras Publicas otorgd en régimen de concesién a la CND, los estudios,

proyectos, construccién, mantenimiento, operacién y explotacion de obras publicas de
infraestructura.

El 29 de octubre de 2001 se constituyé Corporacion Vial del Uruguay S.A., cuyo objeto
es celebrar todo tipo de contratos y realizar todas las actividades relacionadas con
estudios, proyectos, construccion, mantenimiento, operacion, explotacion vy
financiacion de las obras publicas de infraestructura, en particular las que estuvieren
vinculadas o fueren necesarias para la ejecucion de las obligaciones que asumié y

18



asumira la CND, en virtud del o de los contratos de Concesion de Obra Publica
celebrados o que celebrare con el Ministerio de Transporte y Obras Publicas.

El 100% del capital social esta representado por acciones nominativas y pertenecen a
CND

El 14 de febrero de 2002, la CND y Corporacion Vial del Uruguay S.A., celebraron un
convenio por el cual se otorgd a ésta ultima las facultades requeridas para el
cumplimiento del objeto de la Concesion de Obra Publica arriba mencionada.

Corporacion Andina de Fomento (CAF) La Corporaciéon Andina de Fomento
confirmd su interés de trabajar con CND en la estructuracion de un programa de
financiamiento destinado a apoyar al proyecto denominado “Megaconcesion de Rutas
Nacionales”, que gestiona la Corporacién Vial del Uruguay SA.

Luego de evaluar financiera, econémica, institucional y ambientalmente el proyecto, se
aprobé conceder un préstamo por U$S 25.000.000, a 10 afios, con un periodo de
gracia de 2 afios, con una tasa de interés similar a la de los préstamos con Riesgo No
Soberano, equivalente al Libor a 6 meses mas 5.35% anual sobre saldos; condiciones
gue fueron aceptadas por el Directorio de CND el dia 15 de mayo de 2002.

El 18 de setiembre de 2002, el Directorio aprobé el contrato de préstamo a suscribir
entre CAF y CND con garantia del Estado Uruguayo, con destino a las obras de la
Megaconcesion, siendo la Corporacién Vial del Uruguay SA su organismo ejecutor.

Cierre de Cedetex SA. El Directorio de Cedetex S.A. el dia 24 de abril de 2002,
decidié suspender las actividades de dicha empresa textil a partir del 30 de abril de
2002, y preservar su aparato productivo a la espera de una reconversion de mercado
gue amerite una reapertura de la planta.

Corporacion Nacional Financiera S.A. En el correr del ejercicio de creé6 la firma
Corporacion Nacional Financiera S.A. (CONAFIN S.A)), cuyo objeto es canalizar lineas
de crédito otorgadas por los organismos internacionales de crédito, en forma directa a
las Micro y Pequefias Empresas (MYPES), a través de agremiaciones o grupos de
interés. De esta manera, se posibilita eliminar los costos inherentes a la uUltima etapa
del proceso de intermediacion financiera, pudiéndose ofrecer a los interesados, tasas
de interés mas accesibles y mejores condiciones econémicas

Vifiedos y Bodegas Bella Union S.A. (VIBOBUSA) A fines del afio 2001, se habian
iniciado negociaciones tendentes a concretar la venta del paquete accionario de la
empresa Vifiedos y Bodegas Bella Unién S. A. (VIBOBUSA.) En enero de 2002 se
recibieron cuatro ofertas, encomendandose a la Consultora KPMG el andlisis de las
mismas. El 30 de mayo de 2002 se firmé el contrato de venta con el Sr. Duilio Parma,
guien a su vez tomo posesion de VIBOBUSA el dia 7 de junio de 2002.

FANAPRHU S.A. En febrero de 2002 culminaron las obras y puesta a punto de la
inversion en FANAPHRU S.A. Se comenz6 a partir de esa fecha la produccion y
comercializacién de huevo liquido pasteurizado. A pesar de la situacién econémica del
pais y de las dificultades para imponer un producto nuevo, la empresa mantiene su
estructura de costos bajo control y esta logrando de manera lenta pero firme,
insertarse con éxito en el mercado local.

GENIA (NOBELOY S.A) EI 5 de junio de 2002, la CND se asoci6 con el Laboratorio
GENIA, dedicado a la investigacion en biologia molecular, con sélida trayectoria en el
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campo de la salud, la aplicacién de la moderna tecnologia al servicio de la produccion
agropecuaria y de la industria de alimentos.

Se impulsa la incursion en un proyecto innovador en el que se estudiaran las
enfermedades reproductivas bovinas, una de las principales causas del bajo indice del
procreo animal, y se haran estudios de trazabilidad para mejorar la exportacion de
carnes a los mercados europeos. Mediante el analisis de ADN se estard en
condiciones de certificar la inocuidad de los alimentos uruguayos y diagnosticar la
composicion de los productos. La coyuntura financiera obligé a redimensionar la
cuantia de la inversion, sin afectar los aspectos positivos del proyecto.

Alcoholes del Uruguay S.A. La empresa fundada en asociacién con ANCAP, para la
comercializaciéon de alcoholes industriales y potables, logré en sus tres afios de
existencia, un desarrollo empresarial importante, merced a la flexibilidad comercial que
le permite el derecho privado. La incorporacion de nuevos productos, como el alcohol
isopropilico y diversos solventes, le han facilitado a la empresa alcanzar una buena
posicion en el mercado uruguayo y avanzar en su proceso de expansion.

3 - Apoyo alas Micro y Pequefias Empresas (MYPES)

La Corporacién Nacional para el Desarrollo (CND) promueve desde sus inicios el
desarrollo de las micro, pequefias y medianas empresas. Estas representan el 97%
de los emprendimientos productivos en el Uruguay; emplean al 47% de la poblacion
econOmicamente activa y constituyen una fuente dindmica de generacion de empleo,
bienestar y crecimiento econémico.

La CND ha logrado afianzarse, en ese proceso, como organismo promotor y ejecutor
de apoyos a las actividades de los pequefios y microempresarios.

El Programa BID-MYPE, resultado de los acuerdos alcanzados en diciembre de 1990,
entre Uruguay y el Banco Interamericano de Desarrollo, busca cumplir con los
siguientes objetivos:

a) articular un sistema de instituciones publicas y privadas, que posibilite la llegada a
las MYPES de componentes de crédito y de cooperacion técnica, mediante la
prestacion de servicios de capacitacion y asistencia técnica a los diferentes
estamentos intervinientes.

b) contribuir a crear un sistema autosostenido de organizaciones que brinden crédito
y capacitacion a las micro y pequefias empresas.

El Programa dio especial énfasis al mejoramiento de las condiciones de trabajo y
accesibilidad de la mujer y de los jévenes a los componentes de crédito y de
cooperacion técnica, asi como a la poblacion del interior del pais.

Los recursos originales de U$S10:000.000 que dispuso originalmente el Programa
BID-MYPE, resulté mas que cuadriplicado en sus resultados, merced a la recolocacién
de las recuperaciones obtenidas a través de los afios de desarrollo del programa.
Ademas, por la incorporacion a fines de octubre de 1995, de un sub-préstamo del
Programa Multisectorial del BID, que destind U$S20 millones para su colocacion en el
sector de la micro y pequefia empresa.

El Programa Corporaciéon creado a principios de 1998 con fondos otorgados por la
Ley N0.16.882, instaur6 una nueva etapa en favor de la micro y pequefia empresa,



incorporando al conjunto crediticio a instituciones no reguladas por el BCU, que han
ido creciendo en su participacion, afio a afio, en nuestros programas de crédito.

3.1 - Evolucién de los Programas de Crédito

Tanto el Programa BID-MYPE como el Programa Corporaciéon han soportado las
consecuencias resultantes de los hechos econémicos sufridos a mediados del afio
2002. La crisis del sistema financiero tradicional con las consecuencias de las
suspensiones apuntadas y la interrupcion de la cadena de pagos, amén de las
restricciones impuestas por la autoridad monetaria, llevd a una virtual paralizaciéon de
las colocaciones a través de las instituciones reguladas por el BCU.

El aflo 2002 muestra que el programa de crédito BID-MYPE ha tenido un leve
crecimiento, habiéndose movilizado hasta el cierre del mismo un total de recursos de
US$S 52:763.179.86, por el que el incremento de la colocacion fue de un 5.87% (3.65%
en el afio 2001.)

En cuanto al Programa Corporacion, a partir del mes de julio de 2002 cesaron los
aportes del Ministerio de Economia y Finanzas, por tanto sobre las dificultades
relacionadas, se sumo la carencia de recursos para la continuidad de los créditos a las
MYPES.

A pesar de las dificultades, la Corporacion Nacional para el Desarrollo siguid
brindando apoyo a las entidades no reguladas continuando su politica de crédito, lo
gue permite exhibir un crecimiento de los porcentajes de participacion de estas
instituciones en el total del Programa.

En esta preocupacion debe inscribirse lo anotado sobre la concrecién con la Agencia
Espafiola de Cooperacion Internacional (AECI), del Programa de Crédito para
Microempresas con fondos provistos por el Instituto de Crédito Oficial (ICO), de
Espafia, por un monto de 10 millones de euros.

3.2 - Informe de Situacion y Actividades Desarrolladas

Tres hechos fueron determinantes en la situacion econémica y financiera de la
pequefias empresas a partir del mes de julio del 2002: i) la devaluacion de la moneda,
gue afect6 la ecuacion de endeudamiento; ii) la profundizacién de la recesion, que
redujo significativamente sus niveles de actividad y iii) la suspensiéon del crédito por
parte de las instituciones financiera, que comprometié la cadena de pagos entre los
agentes econdémicos.

La utilizacién de los recursos disponibles de los Programas Corporaciéon y BID-MYPE
ejecutados por CND, redujeron de alguna forma el impacto negativo de los hechos
econdémicos mencionados.

El crédito se orienté mayoritariamente este afio, hacia el sector financiero cooperativo.
Se destaca en tal sentido lo actuado con PROLECO y COFAC. La justificaciéon del
apoyo al sistema cooperativo se fundamenta en que éste ha sido el que ha
demostrado disposicion de asistir al sector de micro y pequefios empresarios.

Con PROLECO se suscribié un nuevo convenio en el mes de mayo por el cual se le
otorgé una linea de crédito hasta el equivalente de U$S 900.000, que incluyeron
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fondos para las lineas tradicionales de capital de inversibn y de giro. Se agrego,
ademas, una linea especial para productores agropecuarios que incorporaron el tambo
a su giro por la cual se colocaron U$S 81.700, en préstamos para compra de vacas,
pagaderos en cuatro afios incluido uno de gracia.

Ante las circunstancias tan adversas que debid enfrentar el sector, se acordd una
formula especial de refinanciacion de las deudas de los productores socios de la
cooperativa, que no pudieron cumplir puntualmente con las obligaciones emergentes
de los sub préstamos otorgados.

Conjuntamente con el convenio firmado en mayo con PROLECO, se suscribio otro con
CONAPROLE, por el que se le otorgd una linea de crédito por U$S 200.000, para
financiar la compra de reservas de forraje y pago de laboreos a pequefios productores
remitentes a la cooperativa, con un maximo por productor de U$S 150, pagadero en
seis cuotas mensuales.

La firma de un segundo Préstamo Subordinado a COFAC, a fines de 2002, por U$S
1:000.000, con el cual se ha acompafiado el proceso de fortalecimiento patrimonial de
la institucion ha sido un importante apoyo de CND. El préstamo permite la colocacion
de préstamos por diez veces el valor del mismo y la creacion de un programa de
créditos para el financiamiento de micro y pequefias empresas que califiquen para ser
sujetos de crédito.

Durante los seis afios de duracion del préstamo, COFAC colocara, a micro y pequefios
empresarios, una cifra anual de U$S 5:000.000, ya sea con recursos propios o de los
Programas de Crédito que ejecuta la CND.

En menor escala, pero en linea con el interés de la CND de incorporar nuevos
subagentes a los programas de crédito, se suscribié un Convenio de Participacion en
el Programa Corporacion con la Intendencia de Rio Negro. Por este instrumento se
otorgd una linea inicial de U$S 50.000, con destino a la financiacién de inversiones y/o
capital de giro de micro y pequefias empresas de ese departamento.

En mayo de 2002 se realiz6 el primer desembolso como subagente a la Cooperativa
Agraria de Young Ltda. (CADYL), por U$S 118.150, con destino a la financiacion de
compra de terneros y corderos, que involucro a treinta productores socios.

El Ministerio de Economia y Finanzas transfiri6 hasta el mes de julio, partidas
mensuales de U$S 300.000, para la ejecucion del Programa Corporacion, la que fue
suspendida temporalmente luego de la crisis que se desat6 en el sistema financiero. El
concepto recuperos del Programa esta afectado por la escasez de recursos.

En materia de nuevos instrumentos financieros de apoyo a las PYMES, la CND
mantuvo permanentes contactos con el Banco Central del Uruguay con la finalidad de
obtener la calificacion de “garantia real computable” del Fondo de Garantia para
PYMES Innovadoras (FOGAPPI). La disponibilidad de este instrumento permitira a la
CND, en su caracter de ejecutor del Fondo, emitir certificados de garantia de créditos
a aquellas empresas que califiquen dentro de los criterios establecidos por la Direccion
de Ciencia y Tecnologia (DINACYT), del Ministerio de Educacién y Cultura. Los
proyectos deberan contar con un informe favorable en el aspecto econdmico financiero
del departamento MYPES de CND. El instrumento quedara habilitado a partir del afio
2003.



4 - Departamento de Proyectos

El Departamento de Proyectos constituye una importante herramienta de andlisis para
la toma de decision de CND, institucion que tiene entre sus fines invertir en capital de
riesgo en empresas. Los estudios sobre los planteos que se formulan se realizan en
tanto se enmarquen en los requisitos que el Directorio ha fijado como politica, esto es,
que estén orientadas hacia la exportacion, que generen mano de obra y que
incorporen tecnologia.

Piedras Amatistas. Como ya se menciond, la Ley de Reactivacion Econdémica
encomendd a la Corporacion, evaluar aspectos los econémicos, financieros y de
organizacion del sector minero de piedras semipreciosas del departamento de Artigas,
con el objeto de constituir una organizacion que se encargara de la comercializacion
de la produccién minera resultante.

En esa zona del pais existe un yacimiento de amatistas y agatas comparable en
reservas con los mas grandes del mundo (Brasil, Rusia y México). Hasta el momento
se ha extraido solamente un pequefio porcentaje de las reservas existentes.

La amatista uruguaya se clasifica en dos grandes grupos de productos: amatista para
ornamentacion (de coleccion) y amatista para lapidacion (martillada). En los dos
grupos, pero principalmente en la martillada, la amatista uruguaya es considerada la
de mejor calidad en el mundo.

La actual situacién del sector de la mineria nacional se resume de la siguiente forma:

Atomizacion de la oferta de los productos.

Ausencia de estandarizacion de los productos.

Ausencia de proceso industrial complejo en Uruguay.

Empresas de escala familiar y descapitalizadas.

Excesivo grado de intermediacion de la piedra uruguaya para llegar al consumidor
final (entre 5y 8 eslabones, dependiendo del producto.)

Inexistencia de capacidad de generacién de stocks suficientes para atraer
operadores del mercado internacional.

N N NN

La suma de estos factores genera como consecuencia que el negocio de la extraccion
de agatas y amatistas se encuentre deprimido.

La Corporacion Nacional para el Desarrollo propuso, para despejar una parte del
diagnostico adverso, la formacion de una empresa comercial con capacidad de
concentrar y administrar un importante porcentaje de la amatista uruguaya y su
especializacion en la comercializacion de piedras preciosas. Se podrian manejar, de
esta forma, las condiciones de negociacién con los operadores internacionales, se
lograria disminuir el proceso de intermediacion y se desarrollaria el martillado de
amatista en Uruguay.

Un representante de Corporacion Nacional para el Desarrollo concurrié en mayo a la
feria minera de Soledade en Brasil, donde se concentran los oferentes y demandantes
de agatas y amatistas de la regién, a efectos de conocer el funcionamiento del
mercado.

Un grupo de productores de Artigas esta abocado, en la actualidad, a la elaboracion
de un proyecto de inversion que contemple los requerimientos de CND, en aplicacién
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de la estrategia sefialada. Tanto la Corporacion Nacional para el Desarrollo como el
Ministerio de Industria, Energia y Mineria, han asumido la direccion del proceso
multitudinario.

Cria de Visones. Hacia mediados de febrero, Corporacion Nacional para el Desarrollo
se aprestd a evaluar en forma critica una potencial participacion con capital de riesgo
en la creacion de una empresa en el sector de la industria de la peleteria de vison. La
piel de vison tiene una importante demanda en los mercados de Canada y Estados
Unidos. El Uruguay ofrece ventajas comparativas (costos de mano de obra y
alimentacion) para la instalacion de esta industria.

Se estructurdé una alianza estratégica con dos grupos inversores (uno uruguayo, otro
canadiense) y se cuenta con el respaldo técnico del Instituto Nacional de Investigacién
Agropecuaria (INIA). La institucién no soélo prestd sus instalaciones de Paraje Las
Brujas, en el departamento de Canelones, sino que, ademas, esta abocada al estudio
de una potencial asistencia financiera que funcionaria como reintegro de hasta un 60%
de la inversion para afirmar la etapa experimental.

Sobre fines de febrero se importaron 60 visones (48 hembras y 12 machos) como
forma de validar la adaptacion y cuantificar la performance reproductora y la calidad de
las pieles. La ejecucion exitosa del presente proyecto de investigacién permitiria la
siembra de una semilla de desarrollo de un nuevo sector econémico de neto perfil
exportador.

V - Informe de gestién del Ejercicio 2002

Las actividades desarrolladas por la Corporacion en el afio 2002 arrojaron resultados
de muy diversa indole. A modo de resumen se detallan seguidamente las cifras de
mayor significacion.

Variaciéon en el valor del Portafolio de Inversiones

La gestion de todas las empresas que integran la cartera de inversiones de la
Corporacion Nacional para el Desarrollo, se vio fuertemente influenciada por un
entorno econémico local y regionalmente adverso, que redujo tanto los niveles de
actividad como los méargenes de rentabilidad en forma significativa.

Excepto la empresa textil Agolan S.A., todas las restantes vieron reducir su patrimonio.
Valor de los Inmuebles en Venta

El valor de los inmuebles rurales que pertenecieron con anterioridad a El Espinillar y
gue la Corporacion mantiene en venta, también se redujo significativamente,
ocasionando una pérdida de $ 2.274.201

Venta de acciones de VIBOBUSA

Las acciones de la firma Vifiedos y Bodegas Bella Unién S.A. (VIBOBUSA), fueron

vendidas el dia 30 de mayo de 2002, generandose en dicha operacion una ganancia
que ascendi6 a $ 5.793.862.
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Pérdidas por Créditos Incobrables

El Directorio decidié contabilizar como pérdida del ejercicio, los saldos de las cuentas
bancarias que se encontraban en los bancos liquidados.

También se evalud la posibilidad real de Agolan SA de efectivamente cancelar su
crédito con CND. Dicho andlisis, que se baso en la proyeccion de los flujos de fondos
futuros de Agolan SA, concluyé que debia constituirse una prevision que ajustara el
saldo contable de dicho crédito.

En cuanto a los riesgos inherentes al resto de la cartera de créditos de la Corporacion,
se evaluaron en funcién de una ponderacion de los factores detallados en la Nota 2.3.

Como resultado de estos efectos, se ajusto el valor de los activos de la Corporacion
Nacional para el Desarrollo, originandose una pérdida que, en miles de pesos
uruguayos puede resumirse asi:

Saldos bancarios en Instituciones Financieras en liquidacion 15.148
Prevision Crédito Agolan SA 24.969
Ajuste de otras cuentas a cobrar 13.897

Total 54.014

Resultados Financieros y Otros

Los efectos negativos antes mencionados, fueron parcialmente compensados, por los
intereses generados en colocaciones financieras y también por otros resultados, los
que totalizaron $ 21.436.265

Gastos de Administracion

Dentro del capitulo Gastos de Administracién del Estado de Resultados, se exponen
todos aquellos gastos referidos al propio funcionamiento de la institucion.

El total de gastos administrativos para el ejercicio 2002 se ubic6 en los $24.588.050,
cifra que equivale a unos U$S 900.000.

En el siguiente grafico, se muestra la evolucion que han presentado los Gastos de
Administracion en los ultimos 5 afios, medidos estos en pesos constantes del afio
2002. De la comparacién surge que los gastos continuaron con su tendencia
decreciente, habiéndose alcanzado en el 2002 una reduccién del orden del 39% en
términos reales con respecto al nivel constatando en 1998.

1998 1999 2000 2001 2002
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Resultado del Ejercicio

La composicion de la casi totalidad de los activos y pasivos de la CND, estan en
expresados en dollares americanos, mientras que su correspondiente contrapartida
(basicamente el Patrimonio), esta expresada en moneda nacional.

Por consiguiente a fines del 2002, mientras la mayoria de los activos y pasivos se
reajustaron de acuerdo a la evoluciéon de la tasa de devaluacion (85%), el Patrimonio
lo hizo de acuerdo a la tasa de inflacion (65%.) La significativa brecha registrada entre
ambas tasas, provocd una ganancia por Desvalorizacion Monetaria de $ 104.256.821,
gue no sélo compensé las pérdidas operativas, sino que volvié positivo el Resultado
Neto en $ 45.757.254.
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PROYECTO DE DISTRIBUCION DE
UTILIDADES

del ejercicio comprendido entre el 1° de enero y 31 de diciembre de 2002

El Directorio de la Corporacion Nacional para el Desarrollo propone a la Asamblea
General de Accionistas disponer las utilidades obtenidas durante el periodo 01-01-02 /
31-12-02, de acuerdo a lo dispuesto por los articulos 45 y 47 del Reglamento General,
de la siguiente forma:

A Reservas :
Legales y Estatutarias $ 2.287.863
Voluntarias Libres (Reserva Facultativa) $ 43.469.391

$ 43.757.254
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ESTADOS CONTABLES AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2002

Contenido :

Dictamen de los auditores independientes

Estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2002

Estado de resultados por el ejercicio finalizado al 31 de diciembre de 2002

Notas a los estados contables

Anexo 1 : Cuadros de bienes de uso e inversiones en inmuebles — amortizaciones

Anexo 2 : Estado de evolucién del patrimonio

YV V ¥V VYV VYV V VY

Anexo 3 : Estado de origen y aplicacién de fondos
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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores Directores y Accionistas de la
Corporacidn Nacional para el Desarrollo

1.  Hemos auditado & estado de situacion patrimonial de la Corporacion Nacional
para el Desarrollo al 31 de diciembre de 2002 y los corespondientes estados de
resultados, de evolucion del patrimonio (Anexo 2) y de origen y aplicacion de
fondos (Anexo 3) adjuntos, por el ejercicio finalizado en esa fecha. Los referidos
estados contables son responsabilidad de la Direccion de la Corporacion.
Muestra responsabilidad es emitir una opinidon sobre dichos estados contables
basados en la auditoria que hemos realizado. Segin se describe en nota 3, los
estados contables de algunas compafias en las cuales la Corporacién Macional
para &l Desarrollo posee inversionés en acciones fueron auditados por otros
profesionales cuyos dictamenes nos han sido suministrados, y nuestra opinidn,
en todo lo que se relaciona a las cifras vinculadas a tales compafilas, esta

hasada exclusivamente en los dictamenes de los ofros auditores,

2. MNuestra auditoria fue efectuada de acuverdo con nomas de  auditoria
generalmente aceptadas en el Uruguay. Eslas normas nos exigen planificar vy
efectuar la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados
contables estén exentos de errores significativos. Una auditoria comprende el
examen selectivo de las evidencias que respaldan las cifras v las informaciones
expuestas en los estados contables, incluyendo una evaluacién de las normas
contables aplicadas, las estimaciones significativas efectuadas por la Direccién y
la presentacidn de los estados contables en su conjunto. Consideramos que &l
trabajo de auditoria que hemos realizado vy los dictamenes de los otros auditores
constituyen una base razonable para fundamentar nuestra opinién.

3. En nuestra opinidn, los referidos estados contables presentan razonablemente,
an todos sus aspectos significativos, la situacién patrimonial de la Corporacion
MNacional para el Desarrollo al 31 de diciembre de 2002, los resultados de sus
operacionas y los origenes y aplicaciones de fondos por el ejercicio finalizado en
esa fecha de acuerdo con las normas contables adecuadas en el Uruguay.

D 2004 PricewalsmouseCoopers. Todos ios denschos reservados, PricewaterhouseCoopers haca referencls a la red de firmas
miemio de PricawalemouseCoopers intermational Limiled, siends cada una de ellas una enfidad legal separada & independsente.
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4.  Sin calificar nuesira opinién, hacemos notar la situacion referida en notas 4.2 y
4.4 a los estados contables. La Corporacion mantiene contabilizados créditos
contra el Estado por US$ 41.070.249 equivalentes a $ 1:118 millones como
consecuencia de su paricipacidn en los Bancos La Caja Obrera S.A,, Banco de
Crédito 5.A. y Banco Comercial 5.A., los cuales representan un 50 % del activo y
un 103 % del patrimonio de la Corporacidn. Estos craditos son fundamentales
para la viabilidad y continuidad de operaciones de la Corporacion Nacional para
el Desarrollo. Durante el afio 2002, el Poder Ejecutivo emitié sucesivos decretos
que establecen la necesidad de reintegrar patrimonialmente a la Corporacion y a
tal efecto constituyd depésitos en garantia de dichos créditos. Posteriormente, el
Ministerio de Economia y Finanzas mediante carta del 28 de julio de 2003 indico
que el Estado se habria comprometido al reintegro patrimonial de la Corporacidn,
lo cual fue ratificado por carta de dicho Ministerio de fecha 15 de julio de 2004.

Montevideo, Uruguay
15 de setiembre de 2004

& 2004 PricewaberhouseCoopers. Totos los derachos reservados. PricewalsrhouseCoopars hace referencia a la red de firmas 2
mismbro de PricewsierhouseCoopens intemational Limited, siendy cada una de ellas una enikiad legal separads @ independients.



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
(expresado en pesos uruguayos ajustados por inflacion)

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Disponibilidades
Caja
Bancos (Nota 4.6)

Créditos financieros

Compaiiias del Grupo C.N.D.

Compaiiias Asociadas al Grupo C.N.D.

Otras compafiias

Diversos (Notas 4.6 y 6.2)

Intereses devengados a cobrar

Menos:

Prevision para créditos incobrables (Nota 2.3)

Otros créditos

Depésitos en garantia (Nota 5)

Pagos por cuenta de terceros

Diversos

Menos:

Prevision para créditos incobrables (Nota 2.3)

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

Las notas 1 a 20 y anexos 1 a 3 que se adjuntan son parte integrante de los estados contables.

96,925
40,571,418

34,942,821
13,466,613
32,604,000
768,947,328
15,872,184

(787,743,332)

5,961,451
2,512,781
5,245,933

(5,907,111)

40,668,343

78,089,614

7,813,054

126,571,011



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
(expresado en pesos uruguayos ajustados por inflacion)

ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones

Acciones (Notas 2.4y 3)

Compaiiias del Grupo C.N.D.
Compaiiias Asociadas al Grupo C.N.D.
Otras compafiias

Prevision desvalorizacién Inversiones

Inmuebles (Notas 2.5y 6.2 y Anexo 1)
Rurales

Menos:

Prevision desvalorizacion inmuebles rurales

Créditos financieros

Compaiiias del Grupo C.N.D. (Notas 6.1, 14 y 16)
Otras compafiias

Diversos (Notas 4.1, 4.2,4.4,4.5,46y 6.2)
Intereses devengados a cobrar

Menos:

Prevision para créditos incobrables (Nota 2.3)

Otros créditos

Instituciones financieras en liquidacion
Menos:

Prevision para créditos incobrables (Nota 2.3)

Bienes de uso (Nota 2.5y Anexo 1)
Valores originales y revaluados
Menos:

Amortizaciones acumuladas

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL DEL ACTIVO

38,140,939
14,488,819
11,631,324

(3,400,000)

16,968,521

(6,681,687)

769,878,974
5,015,500
1,278,891,453
59,629,878

(81,087,088)

12,465,970

(12,465,970)

7,716,925

(7,149,118)

60,861,082

10,286,834

2,032,328,717

567,807

2,104,044,440

2,230,615,451

Las notas 1 a 20 y anexos 1 a 3 que se adjuntan son parte integrante de los estados contables.



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

(expresado en pesos uruguayos ajustados por inflacion)

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales
Proveedores de plaza

Deudas financieras

Deudas bancarias

Otras deudas (Nota 6.2)
Intereses a pagar

Menos:

Intereses a vencer (Nota 6.2)

Deudas diversas

Acreedores por cargas sociales
Provisiones para beneficios sociales
Otras deudas (Notas 4.1y 4.6)

Previsiones (Nota 8)

Para litigios en curso

Para garantias otorgadas

Para diferencia de precio (Nota 4.3)

TOTAL PASIVO CORRIENTE

Las notas 1 a 20 y anexos 1 a 3 que se adjuntan son parte integrante de los estados contables

442,801 442,801
128,779,745
27,076,890
17,024,759
(2,411,175) 170,470,219
402,672
853,561
16,956,200 18,212,433
1,733,446
9,574,724
111,031,936 122,340,106
311,465,559



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
(expresado en pesos uruguayos ajustados por inflacion)

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas financieras

Deudas bancarias 121,776

Otras deudas (Notas 6.1, 6.2, 14y 16) 781,902,209

Intereses a pagar 57,732,514

Menos:

Intereses a vencer (6,140) 839,750,359
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 839,750,359
TOTAL DEL PASIVO 1,151,215,918
PATRIMONIO (Nota 9 y Anexo 2)

Capital social 573,162,285 573,162,285

Ajustes al patrimonio

Reservas
Reserva legal 7,552,020
Reserva libre 188,528,524

Resultado ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio 45,757,254

1,362,688,644

(1,098,289,194)

1,362,688,644

196,080,544

(1,098,289,194)

45,757,254

TOTAL DEL PATRIMONIO

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO

1,079,399,533

2,230,615,451

Las notas 1 a 20 y anexos 1 a 3 que se adjuntan son parte integrante de los estados contables.



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO
ESTADO DE RESULTADOS

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
(expresado en pesos uruguayos ajustados por inflacion)

Resultado por valuacion de inversiones a
su valor patrimonial proporcional (Notas 2.4y 3)

Resultado por desvalorizacion de inversiones (Nota 2.5)
Resultado por venta de acciones

Creacion de previsiones para juicios
y créditos incobrables (Nota 2.3)

Intereses perdidos

Intereses ganados

Otros

Resultado bruto

Gastos de administracion (Nota 10)
Resultados diversos

Resultado por desvalorizacion monetaria

Resultado del ejercicio

(9,402,131)

2,274,201
5,793,862

(54,013,714)

(36,301,399)
54,974,047

3,760,577

(32,914,557)
(24,588,050)
(996,960)

104,256,821

45,757,254

Las notas 1 a 20 y anexos 1 a 3 que se adjuntan son parte integrante de los estados contables.



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

NOTA 1 INFORMACION BASICA

11

1.2

Naturaleza juridica

La Corporacién Nacional para el Desarrollo (C.N.D.) es una persona juridica de derecho
publico no estatal, para la que se ha previsto participacion publica y privada en su
capital accionario y que se rige en la contratacion con terceros por el derecho privado.

Actividad principal
Sus cometidos consisten en:
- Incentivar el desarrollo empresarial, con participacion del sector privado.

- Favorecer la creacién de empresas, fortalecer las existentes y participar, total o
parcialmente, en su capital.

- Colaborar en la ejecucion de las politicas econdmicas sectoriales, mediante la
promocién de la inversién de capitales en sectores empresariales prioritarios.

- Analizar y sefialar campos para nuevas inversiones, preparar proyectos concretos
de inversion y promover el estudio de mercados para nuevos productos y para la
colocacién de la produccion nacional.

- Fomentar la investigacion, intercambio o incorporacion de tecnologia.

- Contribuir a la expansion del mercado de valores, favorecer la creacion de
empresas por acciones, cooperativas y otras formas de cogestién empresarial;
promover la ampliacion de capital en ramas de la actividad nacional donde se
requiere la produccién en escala y los recursos del sector privado sean
insuficientes.

- Promover la racionalizacién de los procedimientos de administracién empresarial.
- Promover el desarrollo cientifico y tecnolégico nacional, en forma coordinada con
la Universidad de la Republica y otros organismos publicos y privados, apoyando

proyectos de investigacion.

La Corporacion desarrolla su actividad en el marco de la Ley de Creacion de la misma
Nro. 15.785 y decretos reglamentarios correspondientes.



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

NOTA 2 RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los principios contables mas significativos aplicados por la Corporacion son los siguientes:

2.1

2.11

2.12

2.13

2.2

2.3

2.4

Base contable

Los Estados Contables ajustados por inflacion se han preparado sobre las siguientes
bases:

Los activos y pasivos monetarios se presentan a valores histéricos, excepto los activos
y pasivos en moneda extranjera que se exponen de acuerdo con lo explicitado en la
Nota 2.2.

Los rubros no monetarios se presentan de acuerdo con los criterios descriptos en las
notas 2.4y 2.5.

Los rubros del Estado de Resultados se presentan de acuerdo a los siguientes criterios:

- los rubros que se asocian con rubros de activo o pasivo, se presentan de acuerdo
con la valuacién utilizada para los mismos en el Estado de Situacion Patrimonial,

- para los restantes rubros se aplicé el procedimiento de reexpresar el saldo final
de cada mes, de acuerdo con la evolucion del Indice de Precios al Productor de
Productos Nacionales al 31 de diciembre de 2002 elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica.

Activos y pasivos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera se muestran convertidos al tipo de cambio
vigente a la fecha de cierre del ejercicio ($ 27,17 = US$ 1).

Todos los resultados provenientes de las revaluaciones de las cuentas en moneda
extranjera han sido contabilizados como resultados del ejercicio en la cuenta
“Resultado por Desvalorizacién Monetaria”.

Previsién para créditos incobrables

La prevision para créditos incobrables de los riesgos existentes en la cartera de
préstamos es constituida con base en la consideracion de factores tales como: la
condicion financiera del deudor, las garantias existentes, el cumplimiento en sus
obligaciones, asi como las condiciones econdémicas generales y de la industria
especifica.

Inversiones en acciones

Se consideran integrantes del Grupo C.N.D. las compafiias en las cuales la C.N.D.
posee por lo menos el 50% del capital accionario y asociadas al Grupo C.N.D. aquellas
compafiias en las cuales la C.N.D. posee menos del 50% y mas del 20% del capital
accionario.



2.5

CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

Las inversiones en compafiias integrantes del Grupo C.N.D. y asociadas al mismo
estan valuadas a su valor patrimonial proporcional (V.P.P.) calculado en base a los
estados contables auditados al Ultimo cierre, y considerando las variaciones
patrimoniales significativas ocurridas entre esa fecha y el 31 de diciembre de 2002, con
excepcion de las inversiones en algunas compafiias de las cuales no se cuenta con
estados contables revisados, que fueron valuadas al costo de la inversion o a valor cero
segun se detalla en Nota 3 y a la inversion en el Banco de Crédito que se expone a
valor cero dado que los montos efectivamente invertidos en dicha empresa se incluyen
en la cuenta Créditos Financieros - Diversos de acuerdo con lo explicitado en Nota 4.4.

No se presenta como informacion complementaria los estados contables consolidados
de la C.N.D. con las empresas pertenecientes al grupo, debido a que las inversiones en
acciones se mantienen con el objetivo de la creacion y fortalecimiento de las empresas
y no con criterios de inversidon permanente.

En el caso de comparfias con patrimonio negativo, la inversién en las mismas se
presenta a valor cero.

Cuando se observa un deterioro en los valores de las inversiones, se crean previsiones
a fin de expresarlas a su valor razonable.

La diferencia de valor que surge de la comparacion de los V.P.P. considerados al 31 de
diciembre de 2002 y al 31 de diciembre de 2001 por un monto total de $ 9.402.131 se
vuelca a resultados, incluyéndose en la cuenta "Resultado por valuacion de inversiones
a su valor patrimonial proporcional”.

Las inversiones en compafiias en las cuales la C.N.D. posee un porcentaje menor al 20
% del capital accionario se exponen por el importe efectivamente invertido reexpresados
de acuerdo con la evolucion del Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales
al 31 de diciembre de 2002, elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica, segun se
detalla en Nota 3, con excepcién de la inversion en Southern Cross Timber S.A. que se
expone a valor cero dado que los montos efectivamente invertidos en dicha empresa se
incluyen en la cuenta Créditos Financieros - Diversos del Activo no Corriente de acuerdo
con lo explicitado en Nota 4.5.

Inversiones en inmuebles y Bienes de uso

Las inversiones en inmuebles y los bienes de uso estan valuados a su costo de
adquisicion reexpresado de acuerdo a la evolucién del Indice de Precios al Productor de
Productos Nacionales elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica, a partir del
ejercicio siguiente a su incorporacion.

Las amortizaciones sobre los bienes de uso son calculadas por el método lineal a
partir del ejercicio siguiente al de su incorporacion, aplicando a los valores reexpresados
las tasas que se detallan en el Anexo 1.

La prevision para desvalorizacion de inmuebles rurales es constituida con base en la
consideracion de los valores de mercado de los mismos.
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CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

Principio de lo devengado
Los ingresos y gastos se reconocen en funcion del principio de lo devengado.
Estimaciones contables

La preparacion de Estados Contables a una fecha determinada requiere que la gerencia
de la empresa realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los activos
y pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de
emisién de los estados contables, como asi también los ingresos y egresos registrados
en el ejercicio.

La gerencia de la empresa realiza estimaciones para poder calcular a un momento
dado, por ejemplo, las estimaciones relacionadas con la prevision para deudores
incobrables, las depreciaciones y amortizaciones, el valor recuperable de los activos no
corrientes y las previsiones para contingencias.

Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas a la fecha de preparacion de los presentes estados contables.

Tratamiento del efecto de la inflacion

Todos los rubros de los Estados Contables han sido reexpresados en moneda de cierre
de acuerdo con las disposiciones establecidas en las normas internacionales de
Contabilidad N° 15 y N° 29.

Concepto de capital utilizado

El resultado se ha determinado sobre la base de la variacion que ha tenido durante el
ejercicio el capital considerado exclusivamente como inversién en dinero, ajustado por
inflaciéon de acuerdo a lo explicitado en las Notas 2.1y 2.8.

No se ha realizado ninguna provision especial para considerar la probable cobertura que
podria merecer el mantenimiento de la capacidad operativa del capital, solamente se ha
tratado de mantener la capacidad financiera del mismo.

Estado de Origen y Aplicacion de fondos

A los efectos de elaboracién del estado de Origen y Aplicacion de Fondos, se ha
definido el concepto de fondos como Disponible.

Permanencia de criterios contables
Los criterios aplicados en la valuaciéon de activos y pasivos, asi como también en la

determinacion del resultado del ejercicio, son coincidentes con los criterios aplicados
en el ejercicio anterior.

1



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

NOTA 3 INVERSIONES EN ACCIONES

A continuacion se presenta el detalle de las inversiones en acciones al 31 de diciembre de 2002:

Compafiias del Grupo C.N.D.:

A%c')ol\én Corporacion Corporacion Puerta

Nobeloy Banco Canalmar Totales
Vial del ~ Nacional del SA. De SA.
Uruguay Financiera S.A. Sur S.A. Crédito
S.A. en formacion en formacion
(Nota 15)
Actividad Industria Operacion, Estudio, creacién, Administracion, Realizacion Institucion Industrializa-
textil explotacion y promocion, explotaciony  de andlisis Financiera cion de
financiacion desarrolloy operacion, aplicando alimentos
de Obras prestacion de construcciény  técnicas de preparados
Viales. _servicios mantenimiento, biologia Ly
financieros a del Aeropuerto  molecular semiprepa-
micro, pequefiasy Internacional de rados
medianas Carrasco
empresas
II;jera:icio econdémico 1/9-31/8 1/9-31/8 1/1-31/12 1/7- 30/6 1/1-31/12 1/1-31/12 1/6-31/05
echa
Inversién Inicial 8/94 10/01 10/02 11/02 6/02 12/98 1/97
Estados Contables revisados Si Si N/A N/A Si No Si
-Auditor (Pwc u otros) Otro PwC - - Otro - Otro
-Ajustados por inflacion Si Si - - - - -
-A valores historicos - - - - Si - Si
Participacion de CND en el 31/08/02 31/08/02 31/12/02 31/12/02 31/12/02 31/12/02 31/05/02
capital 100% 100% 97,56% 97,22% 60% 51% 50%
Valor de la inversion 36.132.69 - 200.000 175.000 1.583.241 -(1) - 38.130.93

(1) Lainversion en el Banco de Crédito se refleja en los estados contables a valor cero, mostrandose una cuenta a cobrar por US$ 25.000.000
equivalente a $ 679.250.000 correspondiente al aporte de capital en dicho banco tal como se menciona en la Nota 4.4.

12



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

Asimismo, la CND es propietaria de la totalidad del paquete accionario de Maceol S.A., sociedad
gue se encuentra en proceso de liquidacion y cuya actividad era la de administrar los predios de
El Espinillar, cesando su actividad en junio de 2002, como asi también de TRIMMA S.A.,
sociedad que se encuentra en proceso de liquidacion a partir del cese de su actividad en
diciembre de 2001.

Compafiias Asociadas al Grupo C.N.D.:

Centro de Saindesur S.A. Urukor S.A. Totales
Desarrollo
Textil S.A.
(CEDETEX S.A.)
Actividad Uso industrial y Creacion, Produccion de
docente de participaciony cartén corrugado.
maquinaria textil desarrollo de
de alta tecnologia pequefiasy
medianas
empresas
Ejercicio
econdémico 1/10-30/9 1/7-30/6 1/1-31/12
Fecha
Inversion 7189 3/90 5/99
Inicial
Estados
Contables Si Si Si
revisados:
-Auditor
(Pwc u otro) Otro Otro Otro
-Ajustados
por inflacién - Si Si
-A valores
histéricos Si - -
Participacion
de CND en 30/09/02 31/12/02 31/12/02
el capital 45,96% 22,17% 33,33%
Valor de la
inversion - 599.102 13.889.717 14.488.819
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CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

Otras compaifiias:

Maderas

Petrouruguay Bildesol S.A. Alcoholes ITCSA Hg S.A. Totales
Aserradas SA. del Uruguay
del Litoral
S.A.
Actividad Aserradero  Prospeccion, Complejo Ventay Telecomuni- Telecomuni-
explotacion, hotelero distribucion caciones e caciones e
etc. y todos turistico de alcoholes informacién informacién
los actos
vinculados
con la
industria
petrolera
(constituye
domicilio en la
Rep.
Argentina)
Ejercicio
econémico 1/6-31/5 1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12 1/7-30/6 1/1-31/12
Fecha
Inversién 12/96 4/92 10/99 10/99 10/00 1/01
Inicial
Participacién
de CND
en el capital 0,45% 0,2565% 10% 10% 2,712% 5%
Valor de la
inversiéon - 1.444.155 9.779.226 24.689 276.269 106.985 11.631.32
4

El resultado proveniente de la variacion patimonial de las Compafiias del Grupo fue una pérdida

de $ 3.267.256 y el
$ 6.134.875.

de

las Compafiias Asociadas al

14

Grupo fue una pérdida de



CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

NOTA 4 CREDITOS FINANCIEROS

4.1

4.2

Venta de acciones de VI.BO.BU.SA

El 30 de mayo de 2002 la C.N.D. y el Sr. Dulio Parma firmaron el contrato de
compraventa de las acciones de Vifiedos y Bodegas Bella Union S.A. (VI.BO.BU.S.A.)
conforme a las principales condiciones que a continuacion se detallan:

El precio de las acciones asciende a la suma de US$ 1.100.000.

La CN.D. tomara a su cargo el pago de la totalidad de los pasivos de la
sociedad, de cualquier naturaleza, cuya causa fuere anterior al 31de marzo de
2002, asi como también las contingencias cuyas causas fueren anteriores a
esa fecha.

La C.N.D. se obliga a cancelar los pasivos, los gravamenes reales e hipotecas
en un plazo de 6 meses.

Concomitante con la cancelaciéon de los gravamenes reales, la parte compradora se
obliga a dar a favor de la C.N.D. un aval bancario de un banco de primera linea, que
garantice el saldo del precio.

Dentro del capitulo Créditos Financieros, en la cuenta “Diversos” del Activo Corriente y
no Corriente, se incluyen US$ 55.555 equivalentes a $ 1.509.444 y US$ 944.445,
equivalentes a $ 25.660.544 respectivamente, correspondientes al saldo adeudado por
el comprador.

El saldo por obligaciones asumidas, luego de cancelar pasivos durante el afio 2002,
asciende a $ 12.140.639 que se presenta dentro de la cuenta “Otras Deudas” del
capitulo Deudas Diversas del Pasivo Corriente.

Plan de Reestructuracién Bancaria

El 19 de julio de 1989 la Republica Oriental del Uruguay celebré dos contratos de
préstamo con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento denominados
Segundo Préstamo de Ajuste Estructural N° 3081 - UR (SAL Il) y Segundo Préstamo de
Asistencia Técnica N° 3082 - UR (TAL Il). Parte de los recursos provenientes de los
mencionados préstamos estaba destinado a financiar la capitalizaciéon y
reestructuracion de los bancos La Caja Obrera, Comercial y Pan de Azucar, en el
marco de un Plan de Reestructuracion Bancaria (PRB) cuyo objetivo era transformar
dichas instituciones en bancos comerciales viables y procurar que la mayoria de sus
acciones fueran adquiridas por el sector privado.

Complementariamente, se concretaron a partir de ese momento otros acuerdos y
decisiones:

* Firma del Convenio Basico con el Ministerio de Economia y Finanzas en 1990,
explicitando préstamos, aportes y otras obligaciones de ambas partes.

15
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CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

* Resolucion del Poder Ejecutivo, de junio de 1991, disponiendo la cancelacién con
cargo a rentas generales de las obligaciones asumidas por la C.N.D. en virtud de
los préstamos previstos en el convenio basico, neto de los importes que pudieran
recuperarse de la venta de los paquetes accionarios de los bancos capitalizados.

De acuerdo con el Convenio Basico para la ejecucion del Plan de Reestructuracion
Bancaria entre la C.N.D. y el Ministerio de Economia y Finanzas, la Corporacion se
habia comprometido a procurar la venta, a personas de derecho privado, de las acciones
de los bancos adquiridos. Por lo tanto dichas acciones estaban destinadas a la venta y
en funcion de lo establecido en la clausula 17 del mencionado Convenio, el importe
invertido es el minimo valor a recuperar por parte de la C.N.D.

En cumplimiento de dicha clausula, el 29 de abril de 2002 el Ministerio de Economia y
Finanzas resuelve constituir a favor de la C.N.D. un depésito por la suma de
US$ 15.398.000 en garantia del reintegro patrimonial autorizado el 26 de abril de 2002
el que fue constituido en el Banco Comercial S.A.

Adicionalmente, el 3 de mayo de 2002 el Estado, representado por el Ministerio de
Economia y Finanzas y la C.N.D celebraron el Convenio de Reintegro Patrimonial a
favor de la C.N.D. por un monto equivalente a la suma de US$ 15.398.000 de acuerdo a
lo estipulado en la clausula 17 del Convenio Basico en el marco del Plan de
Reestructuracién Bancaria. Con el objeto de hacer efectivo el mencionado reintegro
patrimonial, las acciones del Banco Comercial correspondientes a la integracion
efectuada por la Republica Oriental del Uruguay se emitiran a nombre de la C.N.D.

De acuerdo con el convenio celebrado el 31 de mayo de 2002, mencionado en el parrafo
anterior, si se produjere la liquidacién del Banco Comercial situacion que se configuré el
31 de diciembre de 2002, sera de cargo del Ministerio de Economia y Finanzas el
reintegro a la C.N.D. de las cantidades que fueren necesarias para completar dicha
suma.

En la cuenta “Diversos” del Activo no Corriente se incluye el derecho emergente de
dicho convenio por US$ 15.398.000 equivalentes a $ 418.363.660.

Venta de acciones del Banco la Caja Obrera

Mediante un contrato de compraventa celebrado el 3 de diciembre de 2001, la C.N.D. y el
Banco de la Republica Oriental del Uruguay enajenaron al Banco de Montevideo S.A.,
acciones del Banco La Caja Obrera S.A., que representaban el 99,83% del capital
integrado. En dicho contrato las partes acordaron:

El precio de la transaccion ascendié a US$ 5.100.000, correspondiéndole a la
C.N.D. la suma de US$ 4.086.950.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

b. Que los vendedores se harian cargo de: i) las diferencias que pudieran aparecer
entre el inventario y la existencia fisica del activo; ii) de eventuales pasivos no
contabilizados al dia de la suscripcion del contrato; iii) de las contingencias
relacionadas con hechos o actos anteriores a la firma del contrato y iv) del eventual
costo a asumir por El Banco La Caja Obrera SA, en la implementacion del
“Programa de Refinanciacion de Deudas del Sector Agropecuario mediante la
modalidad de Bono Cupodn Cero” (Resolucion del B.R.O.U. de 31 de mayo de
2001), por hasta US$ 2.473.783 por concepto de valor actual de pérdidas por
diferencias de intereses.

C. Que los vendedores asumen hacerse cargo de toda diferencia por la cual el
patrimonio ajustado a la fecha de la compraventa fuera inferior al del 31 de
diciembre de 2000 hasta un monto maximo del 80% del precio de la compraventa,
al tiempo que el comprador asume el eventual costo de toda diferencia por la cual
dicho patrimonio ajustado sea superior al del 31 de diciembre de 2000. Para ello,
se establecié un plazo de 180 dias dentro del cual las partes debian comunicar,
acordar y saldar toda posible diferencia con el precio de venta originalmente
acordado.

Adicionalmente y para que no resultara afectada la integridad patrimonial de C.N.D. y del
B.R.O.U., el Banco Central del Uruguay resolvi6 el 19 de setiembre de 2001, que
asumiria todos los compromisos econémicos que tomen los vendedores de verificarse
alguno de los supuestos que comprometieren su responsabilidad, siempre y cuando los
mismos excedan el precio de venta percibido por los vendedores.

En aplicacion de la clausula de ajuste por diferencia patrimonial mencionada
anteriormente, la C.N.D. ha decidido constituir una previsién para cubrir potenciales
ajustes de precio, por US$ 4.086.564 equivalentes a $ 111.031.936 que se incluye en el
capitulo Previsiones del Pasivo Corriente segin se detalla en Nota 8.

Transferencia de acciones del Banco de Crédito

El 15 de diciembre de 1998, el Banco Central del Uruguay resolvid autorizar la
transferencia de parte del paquete accionario del Banco de Crédito, propiedad de Saint
George Company Ltd., a la C.N.D., en las condiciones previstas en el proyecto de
contrato de compraventa de acciones respectivos. El 16 de diciembre de 1998 se
celebroé dicho contrato de compraventa por el cual la C.N.D. adquirié el 51% del capital
accionario del Banco de Crédito S.A. a la sociedad Saint George Company Ltd.; el
precio de la compraventa ascendi6 a US$ 1. El Banco Central del Uruguay con el
objetivo de que no se vea afectada la integridad patrimonial de la C.N.D., en sesién del
27 de enero de 1999 resolvié que asumira cualquier compromiso econémico en caso de
verificarse algin supuesto que comprometiera su responsabilidad patrimonial.
Adicionalmente, con fecha 30 de abril de 2002 el Ministerio de Economia y Finanzas
resolvié otorgar a la C.N.D. un depésito en garantia de su integridad patrimonial por su
participacion en el capital accionario del Banco de Crédito, por hasta la suma de US$
25.000.000, el que fue constituido en el Banco Comercial S.A., actualmente en proceso
de liquidacién. De esta forma la C.N.D. no se vera afectada por ningun hecho o
contingencia que de acuerdo con los términos del contrato determinara el cumplimiento
de una obligacién por ella asumida.
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En la cuenta “Diversos” del Activo no Corriente se incluye el derecho emergente de
dicha resolucion por $ 679.250.000, equivalente a US$ 25.000.000.

Acuerdo compraventa de acciones C.N.D. — Eufores S.A.

Con fecha 28 de noviembre de 2000 se firmé entre la C.N.D. y Eufores S.A. un acuerdo
de compraventa de acciones en el cual se establecié que la C.N.D. se obliga a vender a
Eufores S.A., quien se obliga a comprar en el 2005, la totalidad de las acciones que
C.N.D. posee en Maderas Aserradas del Litoral S.A. (Ex. Southern Cross Timber S.A.).
El precio que Eufores S.A. pagara por esas acciones equivaldra a un monto igual al
total de capital integrado por C.N.D. en Maderas Aserradas del Litoral S.A.

En la cuenta “Diversos” dentro de “Créditos Financieros” del Activo no Corriente se
incluye el derecho emergente por dicho acuerdo que al 31 de diciembre de 2002
asciende a $ 11.738.878

Venta capital accionario de Migranja S.A.

El 28 de diciembre de 2001 la C.N.D. y LAKESHORE FINANCE S.A., celebraron el
contrato de compraventa del capital accionario de Migranja S.A. El precio total de la
compraventa ascendié a US$ 3.750.000, de los cuales US$ 1.000.000 se recibi6 al
momento de firma del contrato y el saldo serd pagadero durante un periodo de 11 afios.
Si la parte compradora cancelara por adelantado las cuotas en forma total o parcial, se
entendera implicito un interés anual del 3,5%. En las cuentas “Diversos” del Activo
Corriente y no Corriente se incluyen US$ 193.237 equivalentes a $ 5.250.241 y US$
1.995.236 equivalentes a $ 54.210.560 respectivamente, correspondientes al valor actual
del saldo adeudado por la compradora al 31 de diciembre de 2002.

Adicionalmente, las partes acordaron lo siguiente:

Si surgiera una obligacién de pago a cargo de Migranja S.A. por concepto de
Impuesto a las Renta de la Industria y Comercio y/o Impuesto a las Rentas
Agropecuarias, tales obligaciones seran de cargo de la C.N.D.

La C.N.D. asumiria sin derecho a reembolso la obligaciéon de pago de la totalidad
de los pasivos de Migranja S.A. devengados hasta la fecha de toma de posesion
por parte de la parte compradora cualquiera fuera su concepto y naturaleza sin
excepcion.

Atento a la existencia de pasivos exigibles, la C.N.D. deposité en diciembre de
2001 US$ 1.000.000 en una cuenta del Banco de Crédito, cuya titularidad era
conjunta de Migranja S.A. y la C.N.D destinados al pago de deudas que surjan
de los registros contables de Migranja S.A. y también al pago de las obligaciones
laborales o cualquier otra obligacion que la C.N.D. asuma,
excepto el pasivo emergente de las Obligaciones Negociables, cuyo pago fue
asumido por el Sr. Martin Apariquian. El saldo, luego de cancelar pasivos durante
el afio 2002 asciende a US$ 74.136. Este activo se expone en el capitulo
Disponibilidades en la cuenta “Bancos”. La estimacion del remanente de cuentas
a pagar se presenta en la cuenta “Otras Deudas” del capitulo Deudas Diversas
del Pasivo Corriente.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002

El saldo correspondiente a los pasivos asumidos por la C.N.D. al cierre del
ejercicio se determind en base a los estados contables acompafiados de informe
de revision limitada al 31 de diciembre de 2001, los pagos efectuados durante el
afo 2002 y a las estimaciones realizadas por la gerencia de la C.N.D. en funcién
de la informacion disponible al momento de emision de los presentes estados
contables.

En funcién de la cancelacion del pasivo de Migranja S.A. con el B.R.O.U. y el
Banco de Crédito que realice la C.N.D., ésta quedara subrogada en el crédito que
ambas Instituciones Financieras tenian contra Migranja S.A. La C.N.D. se obligé
a ceder dichos créditos, conjuntamente con todos los restantes que tuviera
contra Migranja S.A. a favor de LAKESHORE FINANCE S.A.

En la cuenta ‘Diversos” del Activo Corriente se exponen : a) los créditos otorgados por
C.N.D. a Migranja S.A. los cuales al 31 de diciembre de 2002 ascienden a US$
9.769.294 equivalentes a $ 265.431.718 ; b) los créditos contra Migranja S.A. adquiridos
por la C.N.D. a Corporacién Financiera Internacional (C.F.l.) y Corporacion
Interamericana de Inversiones (C.1.1.) los cuales al 31 de diciembre de 2002 ascienden a
US$ 3.500.000 equivalentes a $ 95.095.000 y c) el derecho emergente de la
cancelacién del pasivo de US$ 12.104.360 equivalentes a $ 328.875.461 que Migranja
S.A. mantenia con el B.R.O.U., realizada durante el ejercicio anterior por C.N.D.,
mediante la constitucién de dos certificados de depdsito, uno por el capital y otro por el
valor actual de los intereses a devengarse por un monto total de US$ 3.794.967.

Al 31 de diciembre de 2002 la totalidad de dichos créditos se encuentran previsionados.

Con posterioridad al cierre del ejercicio, se celebré entre C.N.D. y Lakeshore Finance
S.A. el contrato de cesién de los créditos que la Corporacién mantenia contra Migranja
S.A.

GARANTIAS OTORGADAS

El saldo del capitulo Otros Créditos — “Depésitos en garantia” corresponde a depésitos
en bancos afectados en garantias otorgadas por operaciones de a Canalmar S.A. y
Bildesol S.A.

Asimismo, la C.N.D. ha otorgado avales por US$ 267.448 a favor del Banco de Crédito,
US$ 144.000 a favor del Banco La Caja Obrera S.A., y US$ 300.000 a favor del Banco
Surinvest S.A., garantizando en el primer caso préstamos solicitados por personas
fisicas (Programa Jévenes) en el marco del Programa de Apoyo a las micro empresas y
a pequefias empresas creado por la Ley 16.882 y en los otros casos garantizando
operaciones realizadas por empresas en las cuales C.N.D. posee capital accionario.
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A su vez, la C.N.D. al igual que los demas accionistas de Maderas Aserradas del Litoral
S.A. (Ex. Southern Cross Timber S.A.) es garante en funcién de su porcentaje de
participacion accionaria ante el Banco ACAC respecto de las deudas contraidas por la
sociedad frente al referido banco. El monto correspondiente a asumir por la C.N.D. seria
de aproximadamente US$ 345.000.

Con posterioridad al cierre del ejercicio la C.N.D. fue liberada de esta responsabilidad
sin realizar pagos por este concepto.

NOTA 6 DEUDAS FINANCIERAS

6.1

6.2

Asistencia Agolan S.A.

El B.R.O.U. otorg6 a la C.N.D. una linea de crédito de US$ 4.000.000 para que esta
efectle préstamos a Agolan S.A. Los fondos entregados a esa compafiia al 31 de
diciembre de 2002 ascienden a US$ 3.350.000 y se encuentran contabilizados en la
cuenta “Créditos Financieros largo plazo - Compaiiias del Grupo C.N.D.” El pasivo con
el B.R.O.U. por el mismo importe se incluye en la cuenta “Deudas Financieras a largo
plazo - Otras deudas”.

Los intereses cobrados por el B.R.O.U. a la C.N.D. por dicho préstamo son trasladados
integramente por esta a Agolan S.A., por lo que el monto de intereses a pagar al
B.R.O.U. incluidos en Deudas Financieras coincide con el monto de intereses a cobrar
a Agolan S.A. incluido en Créditos Financieros.

Convenio C.N.D. y A.N.C.A.P. — “El Espinillar”

6.2.i C.N.D.y AN.C.A.P. firmaron un convenio el 31 de marzo de 1993 por la compra
del establecimiento “El Espinillar”. Dicho convenio fue modificado el 14 de
diciembre de 1998, resultando en un saldo a pagar a dicha fecha de US$
4.400.000 lo cual implicé la reduccion de la deuda y de los intereses a pagar por
C.N.D. a A.N.C.A.P. Las condiciones de pago que establece el referido convenio
de fecha 31 de marzo de 1993 modificado el 4 de diciembre de 1998 son las
siguientes:

- Un periodo de gracia de 5 afios para el pago del capital y siete cuotas
anuales y consecutivas habiendo vencido la primera el 1ro. de junio de
1998.

- La tasa de interés pasa a ser la tasa LIBOR menos 3 puntos porcentuales
sobre saldos deudores. Se considerara la LIBOR para 360 dias informada
por el B.C.U. vigente al dia anterior al del comienzo de cada periodo anual.

El 14 de setiembre de 2000 las partes acordaron modificar la clausula Quinta del
convenio original por el cual se pospuso por 1 afio el calendario de
amortizaciones.

El 19 de octubre de 2001 mediante la firma de un nuevo convenio, las partes

acordaron modificar la clausula Tercera del convenio original por la cual
A.N.C.A.P. acept6 la cancelacion parcial de la tercer cuota de capital por parte
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de la C.N.D y el monto impago de dicha cuota, distribuirlo en montos iguales en
las cuatro cuotas restantes.

El capital adeudado por C.N.D. a AN.C.AP. al 31 de diciembre de 2002
asciende a US$ 2.989.718.

Con fecha 29 de diciembre de 1994 la C.N.D. vendi6 gran parte de dicho
Establecimiento en US$ 4.201.031 y el 11de noviembre de 1999 vendi6 otra parte
del mismo. El 30 de noviembre de 2000 fueron devueltas 428 hectareas por los
conyuges Chapuis — Silveira correspondientes al padrén N° 9279.

El 11 de noviembre de 1999, la C.N.D. autorizé la refinanciacion de la deuda y la
enajenacion de parte del padréon 9.285, propiedad de los conyuges Chapuis —
Ferreira y Chapuis — Silveira a los hermanos Rodriguez Roig, asumiendo estos la
deuda correspondiente.

Al 31 de diciembre de 2002 se le adeuda a la C.N.D. como consecuencia de la
venta del establecimiento US$ 2.342.745 que se incluyen en las cuentas
“Diversos” en los capitulos “Créditos Financieros” del Activo Corriente y no
Corriente por US$ 569.512 y US$ 1.773.233 respectivamente, equivalentes a
$ 15.473.658 y $ 48.178.764.

Al 31 de diciembre de 2002 los padrones N° 10.197 y N° 9.844 se encuentran
entregados en comodato a Norymax y a la ANEP de acuerdo a contratos

firmados el 1° de agosto de 2001 y el 18 de marzo de 2002 respectivamente.

En la cuenta “Inversiones en Inmuebles” se expone la porcion del establecimiento
aun no vendida y las hectareas devueltas al 31 de diciembre de 2002.
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NOTA 7 ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

La posicién en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2002 es la siguiente:

Moneda Equivalente
extranjera en $
en US$
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 1.420.195 38.586.698
Créditos financieros 2.363.455 64.215.072
Otros créditos 192.447 5.228.785
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos financieros 74.800.468 2.032.328.717
TOTAL ACTIVO 78.776.565 2.140.359.272
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas financieras 6.274.207 170.470.219
Deudas diversas 477.532 12.974.544
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financieras 30.907.264 839.750.359
TOTAL PASIVO 37.659.003 1.023.195.122
POSICION NETA ACTIVA 41,117,562 1117164150
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NOTA 8 PREVISIONES
La Corporacion se ha comprometido a hacerse cargo de algunas obligaciones o contingencias a
favor de terceros, asumidas por determinadas compafiias en las cuales mantiene o mantuvo

inversiones.

Al 31 de diciembre de 2002 se han podido cuantificar los siguientes compromisos asumidos por
la C.N.D., los cuales se incluyen en el capitulo “Previsiones” en el pasivo corriente:

Pasivo Corriente

$
- Diferencia de precio de venta del paquete accionario Banco Caja Obrera
111.031.936
- Gastos a pagar por liquidacion de Empresas 9.574.724
- Juicios laborales de Frigorifico Canelones Miguel Ameglio S.A. 646.646
- Juicios laborales de Frigorifico Colonia S.A. 1.086.800
122.340.106

NOTA 9 PATRIMONIO
9.1 Capital Social

De acuerdo con lo establecido en el Art. 14 de la Ley 15.785 de creacion de la C.N.D., su capital
se conformara con aportes privados y del Estado. El aporte comprometido por el Estado al capital
de la C.N.D. esta determinado por lo dispuesto en el Art. 17 de la mencionada Ley, modificado
por el Art. 603 de la Ley 15.903 y los convenios firmados en el marco del P.R.B. y los aportes
comprometidos en la Ley 16.882. Se incluyen como aportes de capital social los recuperos del
programa de apoyo a la micro y pequefia empresa — ley 16.882, realizados durante el ejercicio los
cuales seran aprobados en la proxima Asamblea de Accionistas.

(Sigue Nota 9.1)
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Detalle del Capital Integrado a C.N.D.

(pesos uruguayos)

Fecha Concepto Adm. Central B.R.O.U. Total

21/05/1987 Aporte Ley 15.785 300.000 300.000
27/06/1987 Aporte Ley 15.785 500.000 - 500.000
31/08/1987 Aporte Ley 15.785 - 200.000 200.000
29/02/1988 Aporte Ley 15.785 - 302.500 302.500
31/12/1988 Aporte Ley 15.785 - 314.300 314.300
26/05/1989 Aporte Ley 15.785 - 2.825.000 2.825.000
01/07/1989 Aporte Ley 15.785 - 2.287.500 2.287.500
15/11/1989 Aporte Ley 15.785 - 600.000 600.000
06/03/1990 Aporte Ley 15.785 2.366.700 - 2.366.700
16/04/1991 Aporte Ley 15.785 - 7.000.000 7.000.000
19/11/1993 Aporte Ley 15.785 684.924 - 684.924
30/11/1993 Aporte Ley 15.785 - 1.958.953 1.958.953
28/02/1994 Aporte Ley 15.785 196.759 - 196.759
28/09/1994 Aporte Ley 15.785 2.608.615 - 2.608.615
19/01/1990 Convenio Basico P.R.B. 16.100.000 - 16.100.000
06/03/1990 Convenio Basico P.R.B. 15.778.000 - 15.778.000
31/05/1993 Aporte para El Espinillar 7.670.000 - 7.670.000
12/09/1994 Aporte para Agolan S.A. 4.151.250 - 4.151.250
22/12/1994 Aporte para Frigorificos 22.857.500 - 22.857.500
13/01/1995 Aporte para Frigorificos 5.278.500 - 5.278.500
30/12/1998 Aporte para Banco de Crédito 270.375.000 - 270.375.000
31/12/1999 Aporte ley 16.882 24.867.734 - 24.867.734
31/12/2000 Aporte ley 16.882 51.226.429 - 51.226.429
12/01/2001 Aporte ley 16.882 5.016.000 - 5.016.000
05/02/2001 Aporte ley 16.882 5.016.000 - 5.016.000
31/01/2001 Aporte ley 16.882 4.333.900 - 4.333.900
09/02/2001 Aporte ley 16.882 1.256.700 - 1.256.700
09/03/2001 Aporte ley 16.882 8.281.900 - 8.281.900
26/04/2001 Aporte ley 16.882 1.299.000 - 1.299.000
31/05/2001 Aporte ley 16.882 3.201.900 - 3.201.900
30/06/2001 Aporte ley 16.882 4.682.250 - 4.682.250
19/07/2001 Aporte ley 16.882 728.823 - 728.823
01/08/2001 Aporte ley 16.882 1.317.000 - 1.317.000
10/08/2001 Aporte ley 16.882 1.732.640 - 1.732.640
31/08/2001 Aporte ley 16.882 1.344.500 - 1.344.500
13/09/2001 Aporte ley 16.882 4.054.500 - 4.054.500
01/10/2001 Aporte ley 16.882 3.426.250 - 3.426.250
19/10/2001 Aporte ley 16.882 4.174.000 - 4.174.000
02/11/2001 Aporte ley 16.882 2.815.000 - 2.815.000
19/11/2001 Aporte ley 16.882 700.000 - 700.000
28/11/2001 Aporte ley 16.882 1.380.500 - 1.380.500
06/12/2001 Aporte ley 16.882 2.793.283 - 2.793.283
21/12/2001 Aporte ley 16.882 2.211.900 - 2.211.900
27/12/2001 Aporte ley 16.882 3.686.500 - 3.686.500
31/12/2001 Aporte ley 16.882 1.353.783 - 1.353.783
31/12/2001 Aporte ley 16.882 751.034 - 751.034
09/01/2002 Aporte ley 16.882 701.250 - 701.250
06/02/2002 Aporte ley 16.882 2.167.650 - 2.167.650
28/02/2002 Aporte ley 16.882 1.482.000 - 1.482.000
08/03/2002 Aporte ley 16.882 3.023.000 - 3.023.000
19/03/2002 Aporte ley 16.882 3.018.000 - 3.018.000
08/04/2002 Aporte ley 16.882 2.415.000 - 2.415.000
02/05/2002 Aporte ley 16.882 4.146.250 - 4.146.250
23/05/2002 Aporte ley 16.882 5.208.600 - 5.208.600
10/06/2002 Aporte ley 16.882 6.046.600 - 6.046.600
04/07/2002 Aporte ley 16.882 4.832.500 - 4.832.500
09/08/2002 Aporte ley 16.882 8.715.000 - 8.715.000
05/09/2002 Aporte ley 16.882 1.623.600 - 1.623.600
17/09/2002 Aporte ley 16.882 5.575.000 - 5.575.000
16/10/2002 Aporte ley 16.882 2.672.000 - 2.672.000
29/10/2002 Aporte ley 16.882 5.067.300 - 5.067.300
28/11/2002 Aporte ley 16.882 2.712.000 - 2.712.000
05/12/2002 Aporte ley 16.882 2.722.000 - 2.722.000
31/12/2002 Aporte ley 16.882 5.027.508 - 5.027.508

TOTALES APORTADOS AL 31/12/2002

957374032 15788253  573.162.285
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9.2 Ajustes al Patrimonio
Dentro del capitulo Ajustes al Patrimonio se encuentra el ajuste de todos los rubros

patrimoniales, excepto el resultado del ejercicio, a efectos de reflejar la pérdida en el poder
adquisitivo de la moneda, segun el siguiente detalle:

Histéricos Ajustados
Capital 573.162.285 2.666.079.109
Reservas 196.080.544 196.080.544
Resultados Acumulados (1.098.289.194) (1.828.517.374)

(329.046.365) 1.033.642.279
9.3 Reservas y Resultados Acumulados

Las reservas se mantienen expresadas a su valor histérico y los resultados acumulados a los
valores ajustados por inflacion determinados en cada afio.

NOTA 10 GASTOS DE ADMINISTRACION

Los gastos de administracién incluyen los siguientes conceptos:

$
Retribuciones al personal 8.449.616
Retribuciones a Directores 2.302.229
Cargas Sociales 1.842.292
Otros Gastos de Personal 1.104.719
Honorarios profesionales y contratacién de técnicos 4,738.714
Amortizaciones de bienes de uso 412.780
Reparacion y mantenimiento 652.347
Energia eléctrica teléfono, limpieza, seguros y gtos. comunes 1.472.433
Arrendamientos de inmuebles y cocheras 1.193.502
Propaganda publicaciones y avisos 269.870
Otros arrendamientos y otros servicios 58.891
Papeleria y Utiles de escritorio 291.547
Gastos por seminarios y viajes programa BID-MYPE 576.667
Contribucién inmobiliaria, IVA compra no deducible y otros impuestos 719.716
Otros gastos varios 502.727
TOTAL 24.588.050
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NOTA 11 PROGRAMA GLOBAL BID/MYPE

La C.N.D. ha venido actuando como Unidad Ejecutora del Programa BID/MYPE, a través de su
Unidad Coordinadora del Programa (UCP).

El programa incluye dos convenios. El primero, No. 614 OC/UR, es un convenio de préstamo
relacionado con el financiamiento de las MYPEs, a corto y mediano plazo, por un total de
US$ 7.000.000. El segundo, No. ATN/SF 3601/UR, es un convenio de cooperacion técnica no
reembolsable para asesoramiento, capacitacion y difusién necesarios para el fortalecimiento de la
Corporacion y de las MYPEs y sus empresarios, por un total de US$ 2.200.000.

NOTA 12 CONVENIO PREDEG

La C.N.D. presta servicios de apoyo y cooperacion en la instrumentacién del Programa de
Reconversion y Desarrollo de la Granja (PREDEG) en acuerdo con el Ministerio de Ganaderia,
Agricultura y Pesca. En tal caracter posee fondos por cuenta y orden del Programa de acuerdo al
siguiente detalle al 31 de diciembre de 2002:

Deposito a Plazo Fijo M/E Us$ 549.231,76

Estos fondos corresponden a depdsitos a plazo fijo en moneda extranjera en la banca
suspendida, de acuerdo al siguiente detalle:

- Banco de Montevideo: US$ 402.152,78
- Banco de Crédito: US$ 147.078,98

El depésito a plazo fijo en el Banco de Crédito se encuentra afectado en garantia de obligaciones
de Central Apicola Cooperativa S.A.

En el marco de este convenio, y en uso de la administracion de los fondos del PREDEG, se
realizaron las siguientes inversiones en: Central Apicola S.A. por un total de
$ 1.648.292 y a cuenta de aportes en Central Agrocomercial (URUCOOP S.A.) por $ 1.621.811 y
en FANAPRHU S.A. por $ 5.908.984.

NOTA 13 PROGRAMA DE APOYO A LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA - LEY 16.882

En la Ley 16.882 del 24 de octubre de 1997 se resolvié la creacién de un Programa de Apoyo a la
micro y pequefia empresa cuyo financiamiento es de cargo del Poder Ejecutivo y ejecutado por la
C.N.D.

El articulo 5to. de dicha ley establece que se autoriza la emisién y circulacién de Bonos del
Tesoro hasta un monto de US$ 30.000.000 con destino a financiar el programa. El producto de
dicha emisién sera depositado por el Ministerio de Economia y Finanzas (M.E.F.) en el Banco
Central del Uruguay y estara a la orden de la C.N.D.

La C.N.D. en su calidad de agente financiero, podra otorgar créditos en el marco de dicho
programa a través de subagentes seleccionados a tales efectos entre las instituciones financieras
reguladas por el Banco Central del Uruguay, asi como entre instituciones publicas o privadas con
aptitud y competencia para otorgar créditos.
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Al 31 de diciembre de 2002 el M.E.F. depositd aproximadamente US$ 23.307.820 en el B.C.U.
en una cuenta administrada por la C.N.D. de los cuales fueron utilizados US$ 21.394.753 por los
subagentes, manteniéndose el resto en el B.C.U. en la cuenta que fueron depositados.

Los recuperos realizados durante el ejercicio por la suma de US$ 3.280.039 equivalentes a
$ 67.155.258, los cuales constituyen aportes de capital en el marco de dicha ley, fueron
imputados al patrimonio a la cuenta capital, los cuales seran aprobados en la proxima Asamblea
de Accionistas.

Asimismo con fecha 30 de octubre de 2000 el M.E.F. resolvio destinar a la capitalizacion de la
C.N.D. la suma de US$ 1.600.000 equivalentes a $ 19.962.400 en cuatro partidas mensuales y
consecutivas de US$ 400.000 las cuales se aportaron en los afios 2000 y 2001 en igual
proporcion; con el compromiso por parte de la C.N.D. de imputar recuperos por igual monto
conforme a lo dispuesto por el Articulo 5 de la Ley N° 16.882 del 24 de octubre de 1997. Dicha
capitalizacién fue cumplida.

NOTA 14 ASISTENCIA DEL ESTADO URUGUAYO A LA PLAZA FINANCIERA LOCAL

Segun resoluciones de fechas: 14 de mayo, 24 de junio y 4 de julio de 2002 el Poder Ejecutivo,
otorgé a la C.N.D préstamos por hasta la suma de US$ 450.000.000, con la finalidad de
destinarlos al Banco Comercial S.A., al Banco de Crédito S.A. y al Banco de Montevideo — Caja
Obrera en calidad de préstamo.

Dicha asistencia ascendié a US$ 202.000.000 para el Banco Comercial, US$ 228.500.000 para el
Banco de Montevideo y US$ 18.000.000 para el Banco de Crédito.

Posteriormente, segln el articulo 26 de la ley N° 17.613, de Fortalecimiento del Sistema
Bancario, se establece que la C.N.D. cancelara los préstamos que le otorgé el Poder Ejecutivo y
gue aquella destin6 al Banco Comercial, al Banco de Montevideo, y al Banco La Caja Obrera,
mediante la cesion al Estado de sus derechos contra esos bancos y las garantias
correspondientes.

Dentro del capitulo Créditos Financieros del Activo no Corriente, en la cuenta “Compariias del
grupo” se expone la asistencia financiera otorgada d Banco de Crédito y dentro del capitulo
“Deudas Financieras” del Pasivo no Corriente, en la cuenta obligaciones especiales se expone el
préstamo otorgado por el Estado a la C.N.D.

NOTA 15 CORPORACION VIAL DEL URUGUAY S.A.

El 5 de octubre de 2001 el Ministerio de Transporte y Obras Publicas y la C.N.D. acordaron dar y
recibir, respectivamente, en régimen de concesion, los estudios, proyectos, construccion,
mantenimiento, operacion y explotacion de obras publicas de infraestructura. En dicho convenio
se estableci6 que la C.N.D. podria constituir una o varias sociedades anénimas para el
cumplimiento de los fines establecidos en la concesién y se previd que el Directorio de la
sociedad o sociedades andnimas que se crearen deberia estar integrado por las mismas
personas que integran como representantes del Estado, el Directorio de la C.N.D.
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El 29 de octubre de 2001 se constituyé6 Corporaciéon Vial del Uruguay S.A. cuyo objeto es
celebrar todo tipo de contratos y realizar todas las actividades relacionadas con estudios,
proyectos, construccién, mantenimiento, operacion, explotacién y financiacion de las obras
publicas de infraestructura, en particular las que estuvieren vinculadas o fueren necesarias para la
ejecucion de las obligaciones que asumié y asumira la C.N.D., en virtud del o de los contratos de
Concesion de Obra Publica celebrados o que celebrare con el Ministerio de Transporte y Obras
Publicas.

El 14 de febrero de 2002, la C.N.D. y la Corporacion Vial del Uruguay S.A. celebraron un
convenio, por el cual se otorgé a Corporacion Vial del Uruguay S.A. las facultades requeridas para
el cumplimiento del objeto de la Concesion de Obra Pudblica anteriormente mencionada.

En el articulo 28 de la ley 17.555 (Ley de Reactivacion econémica) se autorizé a la C.N.D. a
ceder totalmente el contrato de concesion o a enajenar a empresas radicadas en el pais o a
organismos internacionales de crédito de los que Uruguay forma parte, hasta el 100% del capital
accionario de la Corporacién Vial del Uruguay S.A.

El 9 de abril de 2003 el Poder Ejecutivo aprobé el contrato de cesion otorgado el 18 de febrero de
2003 entre la C.N.D. en calidad de cedente y la C.V.U. como cesionaria, relacionado con el
Convenio del 5 de octubre de 2001 y sus modificativos, para la ejecucién de obras y proyectos por
el sistema de Concesion de Obra Publica de la llamada “Megaconcesion”.

El capital social de la Corporacién Vial del Uruguay S.A. esta representado por acciones
nominativas, las que pertenecen, en su totalidad, a la C.N.D.

NOTA 16 PRESTAMO FIANCIERO CND - CAF

El 28 de octubre de 2002 la Corporacion Andina de Fomento ( C.A.F.) y la C.N.D. firmaron un
contrato de préstamo por el cual la C.A.F. se comprometié6 a otorgarle a la C.N.D. a titulo de
préstamo hasta un monto de US$ 25.000.000 con destino a financiar parcialmente la concesion
para construccion, conservacion y explotacion de obras de infraestructura. En el mismo contrato
se establece que la Corporacion Vial del Uruguay S.A. sera el organismo ejecutor del mismo.

El plazo de dicho préstamo es de 10 afios, el cual incluye un periodo de Gracia de 3 afios para el
pago de capital, contados a partir de la fecha de suscripcién del contrato.

Los desembolsos ha efectuarse por la C.A.F. seran solicitados a través de C.V.U.

El 29 de octubre de 2002, la C.N.D y Corporacién Vial del Uruguay S.A. celebraron un contrato en
el que se establece que esta Ultima se obliga a pagar a C.N.D. todas las sumas que C.N.D. deba
pagar a CAF por el préstamo (incluyendo capital, intereses, comisiones, etc.) en los plazosy en
las condiciones establecidas en el contrato de préstamo antes mencionado, acordando que los
pagos deberan ser realizados directamente por la Corporacién Vial del Uruguay S.A. a la CAF,
siendo los comprobantes de dichos pagos suficiente carta de pago con respecto a C.N.D.

Dentro del Capitulo “Deudas Financieras” del Pasivo no Corriente se incluye los desembolsos
efectuados por la C.A.F. hasta el 31 de diciembre de 2002 los cuales ascienden a US$ 5.435.000
equivalentes a $ 147.668.950 y dentro del capitulo “Deudas Financieras” del Pasivo Corriente se
incluyen los intereses devengados no pagados hasta dicha fecha que ascienden a US$ 32.116
equivalentes a $ 872.592 .
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NOTA 17 CONVENIO ENTRE LA C.N.D. Y LA DIRECCION NACIONAL DE CIENCIA Y
TECNOLOGIA E INNOVACION DEL MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA.

El 27 de diciembre de 2001 la C.N.D. y la Direccion Nacional de Ciencia y Tecnologia e
Innovaciéon (DINACYT) celebraron un convenio cuyo objeto consiste en mejorar la oferta de las
micro, pequefias y medianas empresas radicadas en el pais, que abordan procesos de
actualizacion en gestién y calidad y/o reconversion industrial, por medio de la incorporacion de
tecnologias novedosas en materia de procesos o productos.

La C.N.D. se encargara de la cobranza de los saldos deudores de las empresas financiadas con
recursos del Programa de Ciencia y Tecnologia (FINTEC).

Los recursos provenientes de la cobranza de estos créditos se aplicaran a la constituciéon del
Fondo de Garantia para Proyectos de PyMES Innovadoras (FOGAPPI) y del fondo de
Capitalizacion de PyMES Innovadoras (FONCEI).

Al 31 de diciembre de 2002 la C.N.D. posee por cuenta y orden del programa los siguientes
valores:

- Cuentas corrientes y Cajas de Ahorro US$ 173.523 (US$ 165.922 y $ 206.610)

- Bonos del tesoro US$ 536.000
- Documentos a cobrar US$ 684.490 (incluye intereses)
- Cheques al cobro US$ 5.916 (US$ 396 y $ 150.000)

NOTA 18 PROGRAMA ESPANOL DE MICROFINANZAS EN URUGUAY

El 18 de diciembre de 2002 el Instituto de Crédito Oficial del Reino de Espafia (1.C.0.) y la C.N.D.
celebraron un contrato de préstamo por un total de 10:000.000 de euros destinados a la ejecucion
de un Programa de Desarrollo de Servicios Financieros para la microempresa o Programa
Espafiol de microfinanzas en Uruguay.

Dicho programa tiene por objeto luchar contra la pobreza facilitando el acceso al sistema
financiero formal de los microempresarios uruguayos. Para la consecucion de los objetivos
establecidos la C.N.D. suscribira contratos de crédito (denominados contratos subsidiarios) con
los intermediarios financieros que trabajen con la microempresa y que cumplan con los requisitos
estipulados. Estos intermediarios financieros canalizaran los recursos del Programa Espafiol de
Microfinanzas a los beneficiarios finales.

Una vez desembolsado el préstamo devenga un interés del 5% anual calculado sobre los fondos
desembolsados pendientes de devolucién al I.C.O. y se liquidara trimestralmente a partir de la
fecha de desembolso y hasta el final del plazo de amortizacién. El plazo del préstamo sera por un
total de 10 afios a contar desde la fecha de su desembolso y la amortizaciéon del mismo se
realizard en cinco anualidades iguales y consecutivas, acordandose cinco afios de periodo de
gracia del principal.

Las obligaciones que C.N.D. asume en virtud de este contrato tienen garantia de la Republica
Oriental del Uruguay.
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NOTA 19 - PROGRAMA MULTISECTORIAL

El 8 de julio de 2002 en el marco del contrato de préstamo N° 1407/OC/UR suscrito con el BID
por la Republica denominado Programa Global de Financiamiento Multisectorial 1, la C.N.D.
celebro con el B.C.U. un convenio de cooperacion técnica.

El monto del convenio asciende a US$ 206.540 que se percibe durante tres afios en partidas
anuales.

En este convenio la C.N.D. toma a su cargo la tarea de promocioén y apoyo de todo el Programa
Multisectorial Ill, asi como la evaluacion y control de los eventuales impactos ambientales de las
actividades financiadas con los recursos de este Programa, asi como la realizaciéon de proyectos
de apoyo a la mitigacién de dichos impactos y mejora de la gestion ambiental de las empresas,
tanto en el sector terciario como primario.

Al 31 de diciembre de 2002 en el marco de este programa la C.N.D. posee fondos por cuenta y
orden de terceros segun el siguiente detalle:

- Cuentas Corrientes US$ 86.147
- Depésitos Plazo Fijo en el Banco la Caja Obrera S.A.  US$ 41.111

NOTA 20. HECHOS POSTERIORES
20.1 Venta de latenencia accionaria de Bildesol S.A.

Con fecha 24 de febrero de 2003 se celebr6 el contrato de compraventa de acciones de Bildesol
S.A,, por el cual la C.N.D vende el total de su tenencia accionaria a accionistas de dicha empresa
en US$ 500.000, recibiendo Bonos de Tesoro Global Serie 2008 por un valor nominal US$
500.000.

Asimismo, con fecha 24 de febrero de 2003 las partes antes mencionadas acordaron la
cancelacion del préstamo otorgado por C.N.D. a Bildesol S.A. por US$ 1.000.000 y sus intereses,
mediante la recepcion de Bonos Globales Serie 2008 por un valor nominal de US$ 1.100.000.

20.2 Puerta del Sur S.A.

La ley 17.555 del 18 de setiembre de 2002 autoriza a la C.N.D a constituir una Sociedad anénima
abierta, cuyo objeto seria la administracion, explotacién, operacion, construcciéon vy
mantenimiento del Aeropuerto Internacional de Carrasco "Gral. Cesareo L. Berisso". Dicha ley
establece que la sociedad anénima que al efecto constituya la C.N.D. podra subastar sus
acciones, nominativas, en la Bolsa de Valores.

El 29 de octubre de 2002 se constituyé Puerta del Sur S.A., cuyo objeto es el mencionado
anteriormente.

El 6 de febrero de 2003, Puerta del Sur S.A. y el Ministerio de Defensa Nacional celebraron el
contrato de gestion integral del Aeropuerto Internacional de Carrasco "Gral. Cesareo L. Berisso",
en las formas y condiciones que especifica el Decreto 376/02 y sus posteriores modificaciones,
por un plazo de 20 afios.
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El 21 de abril de 2003, se inscribid en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay el
paquete accionario de Puerta del Sur S.A. y la subasta de la totalidad de su paquete accionario
mediante oferta publica.

El decreto 153/2003 establece que el producto de la subasta se destinara por ésta, deducidos los
gastos incurridos por la C.N.D., a asegurar el cumplimiento de Programas Sociales y cancelar los
aportes que deba hacer el Estado conforme lo establecen los numerales 4 y 7 del Anexo | del
Convenio y Contratacion Directa celebrado el 5 de octubre de 2001.

Realizada la subasta en el local de la BVM el 27 de agosto de 2003 se obtuvo por las acciones
de Puerta del Sur S.A. US$ 34.000.000.

20.3 Venta de la tenencia accionaria de Urukor S.A.

El 15 de diciembre de 2003 se celebré el contrato de compraventa de acciones de Urukor S.A.,
por el cual la C.N.D. vende el total de su tenencia accionaria a accionistas de dicha empresa por
la suma de US$ 913.813.

El precio se integrara de la siguiente forma:

- US$ 51.216 se pago el 31 de diciembre de 2003

- US$ 360.000 se pagaran en 8 cuotas trimestrales de US$ 46.186 iguales y
consecutivas, venciendo la primera el 31 de diciembre de 2003

- US$ 93.206 se pagara el 31 de diciembre de 2005.

- US$ 440.000 se cancelara en 8 cuotas trimestrales de US$ 56.449 iguales y
consecutivas, con vencimiento la primera el 31 de diciembre de 2005.

Estas cifras incluyen los intereses de financiacion.
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ANEXO 1
CORPORACION NACIONAL PARA EL DESARROLLO

CUADRO DE BIENES DE USO - AMORTIZACIONES E INVERSIONES EN INMUEBLES - AMORTIZACIONES
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
(cifras expresadas en pesos uruguayos ajustados por inflacién)

VALORES DE ORIGEN Y REVALUACIONES AMORTIZACIONES
Valores Reexpresion Valores Acumuladas Ajustes Bajas Del ejercicio Acumuladas Valores
al principio del Altas al cierre al inicio por del al cierre Netos
del ejercicio saldo inicial reexpresadas Disminuciones del ejercicio del ejercicio revaluaciones ejercicio Tasa Importe del ejercicio
1) () 3) (O] 5= 6) 7 ®) ©) 10= 11=
Rubro (1+2+3-4) (6+7-8+9) (5+10)
1) BIENES DE USO :
Muebles y Utiles 1,070,951 691,747 0 0 1,762,698 1,007,044 650,468 0 20% 73,577 1,731,089 31,609
Equipos de Transporte 786,081 507,746 51,771 0 1,345,598 651,040 420,517 0 20% 150,819 1,222,376 123,222
Equipos de Computacién 1,650,529 1,066,107 27,325 6,090 2,737,871 1,342,419 867,094 6,090(33 % y 50 % 181,802 2,385,225 352,646
Instalaciones 1,107,948 715,644 47,166 0 1,870,758 1,095,949 707,897 0 33% 6,582 1,810,428 60,330
4,615,509 2,981,244 126,262 6,090 7,716,925 4,096,452 2,645,976 6,090 412,780 7,149,118 567,807
2) INVERSIONES EN
INMUEBLES DEL PAIS
Rurales 10,309,453 6,659,068 0 0 16,968,521 0 0 0 0 0 0| 16,968,521
10,309,453 6,659,068 0 0 16,968,521 0 0 0 0 0| 16,968,521
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ANEXO 2

Ajustes al Resultados acumulados Patrimonio

Capital patrimonio Reservas total
1. SALDOS INICIALES
Aportes de propietarios - - - - -
Acciones en circulacion 7,329,300 - - - 7,329,300
Acciones a distribuir 498,677,727 - - - 498,677,727
Ganancias retenidas - - - - -
Reserva legal - - 7,552,020 - 7,552,020
Reservas libres - - 188,528,524 - 188,528,524
Resultados no asignados - - - (1,098,289,194) -1,098,289,194
Reexpresiones contables - 973,438,770 - - 973,438,770
SUBTOTAL 506,007,027 973,438,770 196,080,544 (1,098,289,194) 577,237,147
2. Modificaciones al saldo inicial - - - - -
3. SALDOS INICIALES MODIFICADOS 506,007,027 973,438,770 196,080,544 (1,098,289,194) 577,237,147
4. AUMENTOS DEL APORTE PROPIETARIOS
Capitalizaciones (Nota 9.1) 67,155,258 - - - 67,155,258
5. REEXPRESIONES CONTABLES - 389,249,874 - - 389,249,874
6. RESULTADO DEL EJERCICIO - - - 45,757,254 45,757,254
SUBTOTAL 67,155,258 389,249,874 - 45,757,254 502,162,386
7. SALDOS FINALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacién 7,329,300 - - - 7,329,300
Acciones a distribuir 565,832,985 - - - 565,832,985
Ganancias retenidas
Reserva legal - - 7,552,020 - 7,552,020
Reservas libres - - 188,528,524 - 188,528,524
Resultados no asignados (1,052,531,940) -1,052,531,940
Reexpresiones contables - 1,362,688,644 - - 1,362,688,644
— —
TOTAL 573,162,285 1,362,688,644 196,080,544 (1,052,531,940) 1,079,399,533
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por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2002
( cifras expresadas en pesos uruguayos ajustados por inflacion)

. FLUJO DE FONDOS PROVENIENTE DE ACTIVIDADES OPERATIVAS

Resultado del Ejercicio

Ajustes:

Cambios en Activos y Pasivos

amortizacién bienes de uso 412,780
Creacion de previsiones 54,013,714
Pérdida por valuacién de inversiones 14,960,876
Ganancia por desafectacion de previsiones (2,274,201)
Resultado por venta de empresas (5,793,862)

Incremento de Créditos Financieros (859,130,074)
Incremento de Otros Créditos (1,169,910)
Disminucién de Proveedores Comerciales (617,457)
Disminucion de Deudas Diversas (8,990,908)
Incremento de Deudas Financieras 682,878,047

Total Cambios en Activos y Pasivos

FLUJO DE FONDOS PROVENIENTE DE ACTIVIDADES OPERATIVAS

. FLUJO DE FONDOS APLICADOS A INVERSIONES

Incremento en bienes de uso

Incremento en inversién en acciones

FLUJO DE FONDOS APLICADOS A INVERSIONES

. FLUJO DE FONDOS PROVENIENTES DE FINANCIAMIENTO

Aportes de capital

FLUJO DE FONDOS PROVENIENTES DE FINANCIAMIENTO

. AUMENTO DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO

. SALDO INICIAL DE EFECTIVO

Saldo inicial de efectivo

Ajuste por reexpresion del saldo inicial de efectivo
Saldo inicial de efectivo ajustado

. SALDO FINAL DE EFECTIVO

ANEXO 3

45,757,254

61,319,307

(187,030,302)

(79,953,741)

(126,262)
(5,353,716)

(5,479,978)

83,556,882

83,556,882

(1,876,837)

25,848,896
16,696,284

42,545,180

40,668,343
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