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CONVOCATORIA

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS

De acuerdo con lo establecido por el articulo 12 del Decreto N° 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 25 de febrero de
2005, a la hora 12:00 en Montevideo, Rincén 528, piso 7, para considerar el siguiente
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Designacion por la presidencia del secretario de la Asamblea.

Consideracién de la Memoria Anual.

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2004.

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

Proyecto de Distribucion de Utilidades correspondientes al ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2004.

Remuneracion de los Directores.

Designacion de dos accionistas para suscribir el acta.

Se recuerda a los Sefiores Accionistas que, segun lo establecido por el articulo 14 de
Decreto N°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 inscripcion podréd hacerse con la presentacion de
las acciones o certificado extendido por instituciones bancarias o de entes estatales
gue acrediten el deposito 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 N°247/87.)

Montevideo, 11 de febrero de 2005.

Cr. Aldo Bonsignore
Presidente
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MEMORIA ANUAL
Correspondiente al 19° Ejercicio Social

Carta alosaccionistas

| - Informacién institucional

La Corporacién Nacional para el Desarrollo (CND) es una persona publica no estatal,
regida por un Directorio integrado por tres miembros (articulo 3° de la Ley No0.15.785,
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.

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.

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

El capital autorizado de la Corporacién quedé establecido a partir del 1° de enero de
2005, en $ 4.703.443.701,31 (cuatro mil setecientos tres millones, cuatrocientos
cuarenta y tres mil setecientos uno con treinta y un centésimos.)

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), posee el 97,94% del total de las
acciones de la Corporacioén, correspondiéndole el restante 2,06% al Banco de la
Republica Oriental del Uruguay (BROU.)

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.

Il - Ordenanza No0.81 del Tribunal de Cuentas de la Republica
A partir del anterior ejercicio, los estados contables de la Corporacion han sido

preparados de acuerdo a las disposiciones contenidas en la Ordenanza No.81 del
Tribunal de Cuentas de la Republica, la cual basicamente establece que el cuerpo de



criterios y normas contables que deberan aplicarse para todos los ejercicios iniciados a
partir del 1 de enero de 2003, son las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC.)

El proceso de adaptar la contabilidad de lo dispuesto por las hasta ahora vigentes
Normas Contables Adecuadas en Uruguay, a lo requerido por las NIC, no es ni facil, ni
inmediato.

Por eso es que pese a los esfuerzos realizados, no nos ha sido posible cumplir con la
totalidad de lo dispuesto en las NIC.

Los principales aspectos que al cierre del ejercicio quedaron pendientes de ajuste son:

1- Los estados contables de aquellas empresas en donde CND posee participacion
accionaria, se prepararon de acuerdo a las Normas Contables Adecuadas en
Uruguay y no a las NIC.

2- Al no disponer del cronograma de cobro de los créditos de CND contra el Estado,
no fue posible determinar para ellos, el valor razonable de acuerdo a las NIC.

llI- Actividades desarrolladas

Detallamos seguidamente, los acontecimientos, las acciones, los emprendimientos y
las realizaciones acaecidos en el corriente ejercicio, que a nuestro juicio merecen ser
destacados especialmente:

1- Actuacién institucional

1.1 - Corporacion Vial del Uruguay SA.

El 5 de octubre de 2001, & Ministerio de Transporte y Obras Publicas otorgd en
régimen de concesion a la Corporacion Nacional para el Desarrollo, los estudios,
proyectos, construccion, mantenimiento, operacion y explotacion de obras publicas de
infraestructura.

El 29 de octubre de 2001 se constituyé Corporacion Vial del Uruguay S.A., empresa
cuyo capital social esta representado por acciones nominativas pertenecientes a la
Corporacién Nacional para el Desarrollo y con el objeto de celebrar los contratos y
realizar las actividades necesarias para la ejecucion de las obligaciones asumidas por
la Corporacién Nacional para el Desarrollo. El 14 de febrero de 2002, CND convino en
otorgar a Corporacion Vial del Uruguay S.A, las facultades requeridas para el
cumplimiento de la citada Concesién de Obra Publica.

El dia 16 de octubre de 2002, finalmente, la Corporacion Vial del Uruguay S.A. tomo
posesion de la Concesién de Rutas Nacionales por un plazo de 15 afios, dandose
inicio a las obras en diciembre de 2002.

El compromiso de realizacién de obras incluido en el Contrato de Concesion abarca la
construccion y el mantenimiento integral de la infraestructura vial de 1.272 km. de
carretera, 2.904 m. de puentes y pasos de nivel y 38 puentes en rutas secundarias.
Estas rutas concesionadas representan el 51% de la red primaria, el 15% de la red
nacional y también el 17% de los puentes de la red nacional.



El contrato prevé que dichas obras se financien a través de cuatro distintas fuentes de
ingresos:

a) La recaudacion proveniente de ocho nuevos puestos de peajes especialmente
creados, cuyo contrato de construccion y operacion fue asignando mediante un
proceso de llamado abierto;

b) EIl cobro de subsidios del Ministerio de Transporte y Obras Publicas, puesto que se
trata de una concesion de “costos com partidos”;

c) Los fondos que se obtengan del mercado de capitales;

d) Los recursos que puedan captarse de los organismos internacionales de crédito o
de instituciones financieras locales.

Si bien la Corporacion Vial del Uruguay S.A. se rige por normas del derecho privado,
para la adjudicacion de sus contratos de obra, realiza llamados abiertos a interesados
cuyas formalidades y garantias son similares a las de las licitaciones que se cumplen
en el &mbito del derecho publico.

A través de esta concesion, la Corporaciéon Vial del Uruguay S.A. cumple un rol
fundamental en el mantenimiento del patrimonio vial del pais y su adecuacién a los
estandares internacionales, y da continuidad a los flujos econdémicos que circulan por
los ejes troncales nacionales, garantizando una comunicaciéon segura y econémica.

A los usuarios, por su parte, se les posibilita transitar por rutas mas seguras, disponer
de servicio de auxilio mecénico los 365 dias del afio, las 24 horas al dia, ahorrar
tiempo y combustible y, consecuentemente, alargar la vida Gtil de sus vehiculos.

Si bien no ha sido posible hasta el momento acceder al mercado de capitales debido al
entorno econdémico fuertemente desfavorable por el que atravesé el pais, de todas
formas el nivel de obras alcanzado es destacable y relevante.

A modo de resumen, los logros alcanzados en la gestion de la concesion que a
nuestro juicio merecen destacarse, han sido:

a) Desde el punto de vista cualitativo

» Latransparencia en el proceso de contratacion

» Laresponsabilidad y la prudencia mostrada en la contratacion de las obras

» El cumplimiento puntual de todas las obligaciones legales y contractuales
asumidas

» La busqueda de recursos adicionales de manera de poder independizar al
proyecto, del riesgo de cobro del subsidio

» Haber dado prioridad a aquellas obras que se encontraban en los corredores
concesionados con peajes.

b) Desde el punto de vista cuantitativo

> 50 obras en 18 departamentos del Interior del pais estan siendo ejecutadas o ya se
han culminado.

> 339 kmts de carretera y 1.240 m de puentes estan en obras.

> 995 kmts de carreteras estan recibiendo mantenimiento integral.

» 76 millones de dolares suman los contratos firmados en ejecucion.



52 millones de dolares ya han sido desembolsados en obras y mantenimientos.
19 millones de dolares suman las contrataciones en proceso de adjudicacion.

+ de 3.000 puestos de trabajo directos e indirectos han sido generados.

705 kmts de demarcaciones horizontales de pavimento en rutas nacionales.
Auxilio mecénico gratuito en 14 rutas nacionales

YVVVVY

1.2 - Asistencia del estado uruguayo a la plaza financiera local. Segun las
resoluciones del 14 de mayo, 24 de junio y 4 de julio de 2002, el Poder Ejecutivo
otorgd a la CND préstamos con los cuales ésta asistio a los Bancos Comercial por
US$ 202.000.000, Montevideo por US$228.500.000 y de Credito por US$18.000.000

Los dos primeros préstamos fueron cancelados de acuerdo a lo dispuesto por el
articulo 26 de la ley N° 17.613, de Fortalecimiento del Sistema Bancario, mediante la
cesion de CND al Estado, de sus derechos contra esos bancos y las garantias
correspondientes.

La cancelacion del restante préstamo se concreto finalmente el 12 de mayo de 2004,
cuando la CND vy el Ministerio de Economia y Finanzas celebraron un Contrato de
Cesion de Créditos por el cual CND cedio a favor del Ministerio, quien adquirié libre de
todo tipo de obligacion y gravamenes, los créditos que aquélla tenia contra el Banco
De Crédito SA.

1.3 - Cancelacién de un vale con el ex- Banco de Crédito. En diciembre de 2004,
la CND acorddé con el Fondo de Recuperacion del Patrimonio Bancario del Banco de
Crédito, un mecanismo de compensacion mediante el cual, la Corporacion cancel6 un
vale gue mantenia con dicha institucion, de acuerdo al siguiente detalle:

Capital US$ 3.450.000
Intereses US$ 438.352
Total US$ 3.888.352

El Fondo de Recuperacion del Patrimonio Bancario accedi6 a que CND pudiera
cancelarlo, utilizando para ello, créditos pertenecientes a CND y recuperos del
Programa Corporacion, que se encontraban en el ex Banco de Crédito al momento de
su cierre, por un valor equivalente al 90% de su valor nominal.

Como resultado de dicho proceso de compensacién, CND recibié Bonos del Tesoro
cuyos vencimientos estaban comprendidos entre los afios 2010 y 2019.

1.4 - Fondo de Capital de Riesgo. En el correr de todo el afio 2004, el Directorio de
CND estuvo trabajando junto al Banco Interamericano de Desarrollo (FOMIN) vy la
firma Prospéritas Capital Partners para constituir un Fondo de Capital de Riesgo cuyo
objeto es suministrar capital de riesgo a Pequefnas y Medianas Empresas uruguayas
con alto potencial de crecimiento y que por ende, constituyen oportunidades atractivas
de inversion.

El dia 25 de mayo de 2004 en la sede del BID, se procedi6 a firmar un Acuerdo
(denominado “Memorandum of Understanding”), entre las citadas organizaciones, a
partir del cual, se abrié un periodo en el cual las partes deberan negociar los términos
especificos del contrato.

El proceso de negociacion fue largo y complejo y se desarroll6 a dos niveles:



a) Para las cuestiones de caracter general, inherentes a la estructura, organizacion y
condiciones de funcionamiento de la sociedad, asi como aquéllas referidas a la
determinacion de los niveles de honorarios y gastos que son aceptables para este tipo
de actividad, la Corporacion entendié conveniente basarse en la experiencia que el
BID ha adquirido a través de la participacion en mas de 30 Fondos de Capital de
Riesgo en América Latina, por lo que las clausulas del contrato relacionadas con este
tipo de condiciones fueron basicamente negociadas entre el BID y Prospéritas.

b) En los aspectos que afectaban directamente la participacion de CND en el Fondo,
particip6é activamente el Directorio de la Corporacion, con la asistencia de su asesor
legal.

Todas las aspiraciones que CND fue planteando durante ese proceso de negociacion
fueron contempladas, excepto la referida a la jurisdiccion de la sociedad. Mientras el
BID y Prospéritas preferian radicar la sociedad en Islas Virgenes, la Corporacion
entendia que era conveniente que se radicara en Uruguay.

Antes de adoptar una decision el Directorio consultdé sobre este punto especifico con
su principal accionista, el Ministerio de Economia y Finanzas, quien luego de analizar
los borradores de los documentos, ratificd lo actuado por CND

Ante nuestra negativa el BID informé que era prioritario empezar a operar con el
Fondo cuanto antes, por lo que si bien no les era ya posible cambiar la jurisdiccion de
la sociedad, estaban dispuestos a considerar otro mecanismo alternativo de co-
inversion para CND, que pudiera resultar aceptable a todas las partes.

Finalmente el Grupo Prosperitas y el FOMIN suscribieron un acuerdo y formalizaron la
creacion del Investment Venture Capital (IVC).

2 - Acciones en el Area de Gestion de Empresas

Dentro de las acciones desarrolladas en las empresas del holding, las que merecen
mayor destaque a juicio del Directorio son las siguientes:

Agolan SA

La firma Agolan SA culminé en el afio 2004, finalmente, una etapa decisiva en su
proceso de crecimiento y expansion.

El proceso se habia iniciado en el afio 1994, cuando la Corporacion Nacional para el
Desarrollo toma la decision de arrendar las instalaciones de la ex textil Campomar &
Soulas S.A., ubicadas en la ciudad de Juan Lacaze.

Sin acceso a las fuentes de financiamiento y con recursos escasos, se procuré renovar
el parque industrial, incorporando tecnologia que permitiera reducir costos, ganar
productividad y alcanzar precios mas competitivos. Simultaneamente se puso énfasis
en mejorar el proceso de terminacién de las telas, lo cual permitié acceder a mercados
de productos textiles mas sofisticados y por ende, de mejor precio.

En la actualidad Agolan SA ha podido alcanzar los siguientes logros:

> Esta orientada casi en un 100% a la exportacion



» Su facturacion anual alcanza los U$S 9.5 MM
» Ocupa en forma directa a 350 personas
» Su nivel de Produccion anual alcanza los 1.6 MM de metros
» Ha diversificado su estructura productiva, de la siguiente forma:
39% Melton
23% Velour
15% Sacos Sport
14% Fantasias
5% Frazadas
4% Cashmere, Jacquard y Alpaca

» Los mercados a los que accede son:

51% USA y México
24% Exportaciones indirectas
11% Argentina

6% Brasil

4% Chile

3% Otros

1% Plaza

Hacia fines del afio 2004, Agolan SA arrendo las instalaciones de CEDETEX SA, una
fabrica radicada en la ciudad Cardona, orientada a la produccion de hilado de lana
cardado y mezcla de otras fibras como algodén, poliéster, viscosa, seda, angora y
cashmere, tanto para tejidos planos como de punto.

La firma CEDETEX SA, de la cual el 48% de su paguete accionario pertenece a la
CND, se encontraba sin actividad. Su planta industrial ocupa 6.000 metros cuadrados
y posee dos lineas de cardas y continuas de origen belga e italiano, asi también como
una tintoreria de origen también italiana. En dicha planta trabajan en forma directa 30
personas y su capacidad de produccién alcanza los 30.000 kilos de hilado por mes.

Mediante esta operacion, Agolan SA pudo incrementar su capacidad de produccion, ya
gue desde entonces, desarrolla en Cardona los trabajos de hilatura y luego, el hilado
producido es trasladado a la planta de Agolan en Juan Lacaze, en donde se completan
los procesos de tejeduria, tintoreria y terminacion.

Laboratorio Genia (Nobeloy S.A.)

El Laboratorio Genia viene brindando desde 1993, servicios de biologia molecular en
el area de la salud humana. A partir de la asociacion con CND a mediados de 2002, se
busca darle un nuevo impulso a su actividad, poniendo especial énfasis en el
desarrollo de nuevos productos, que le permitan diversificar su base de servicios y
alcanzar escala a nivel regional.

Los nuevos desarrollos apuntaron a expandir su actividad hacia las areas de la
alimentacion, la produccion agropecuaria y de la filiacion humana.

A la fecha Genia esta en condiciones de capitalizar su experiencia en biologia
molecular, contando con recursos humanos capacitados y comprometidos y siendo
reconocida en el ambiente cientifico y en los mercados de la salud y la alimentacion.
Los desafios inmediatos de la firma son:

» Alcanzar el punto de equilibrio a efectos de generar una plataforma para el
crecimiento sostenido



» Desarrollar un portafolio de productos focalizado en la innovacién
» Posicionarse en forma mas agresiva en materia comercial.

Canalmar S.A.

El dia 31 de enero de 2004, el Directorio de CND decidié discontinuar las actividades
de la firma Canalmar SA, en funcion de una serie de consideraciones que se
expusieron en nuestra memoria del afio anterior.

Durante el ejercicio 2004 por ende, se procedio a liquidar los activos y a cancelar los
pasivos de la sociedad, proceso que si bien esta muy avanzado, aun no ha finalizado.

Fanaprhu S.A.

A principios del 2004, los socios de FANAPRHU SA. le plantearon al Directorio de
CND su deseo de recomprar anticipadamente el 30% de las acciones, propiedad de
CND. Dado que en este caso, CND participaba en dicho capital como representante
del Fondo APICE, la decision final de aceptar o no el planteo, recaia en el Ministerio
de Ganaderia Agricultura y Pesca.

Cuando se recabd nuestra opinidon al respecto, informamos que desde el punto de
vista estratégico la propuesta resultaba atractiva puesto que la etapa de participacion
de CND en FANAPRHU SA estaba cumplida, ya que se trataba de una experiencia
exitosa y el objetivo de la Corporacién no es permanecer asociada a los proyectos en
donde interviene, sino contribuir a desarrollar actividades nuevas en el pais y que una
vez que esto se ha logrado, es momento de dejar que los riesgos y las oportunidades
de los proyectos sean afrontadas exclusivamente por los capitales privados.

Como también desde el punto de vista econémico, la propuesta era aceptable, en
mayo de 2004 la operacién de venta del 30% de las acciones de Fanaprhu SA, quedd
finalmente perfeccionada.

Sistema de Control de Gestion

Durante el afilo 2004 se contrataron los servicios de la Consultora Tea Deloitte &
Touche, para la realizacion de un trabajo cuyo objetivo primordial era disefar e
implementar un Sistema de Control de Gestion de las empresas donde CND posee
participacion accionaria, a fin de permitir:

1) monitorear el desempefio de las mismas,

2) generar informacion para posibilitar una eficiente toma de decisiones estratégicas y
de gestion y

3) ambientar todo dentro de un mismo marco tedrico conceptual y de disefio, que
facilite el monitoreo centralizado.

El trabajo se desarroll6 en cuatro etapas:

| Disefio Conceptual del Sistema

Il Disefio detallado del mismo, definiendo tipos de reportes, roles, responsabilidades,
cuadros de mando y planes de implementacion.

Il Programa de Capacitacion para el personal de las empresas y de la CND.

IV Implementacién del sistema.
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La primera experiencia se llevé a cabo durante el proceso de presupuestacion de las
empresas del Grupo CND para el ejercicio 2005.

3 - Apoyo alas Micro y Pequefias Empresas (MyPES)

En cumplimiento de su politica institucional, el Directorio de la Corporacién Nacional
para el Desarrollo, mantiene e incentiva, acciones en apoyo de la Micro y Pequefia
Empresa, basicamente, a través del desarrollo de los Programas de Crédito BID-
MYPE y Corporacion, el Programa de Cooperacion Técnica y las actividades de
Preservacion del Medio Ambiente

Programas de Creédito

Este afio se ha caracterizado por una importante restriccion de la oferta de crédito
aungue lo mismo pudo observarse, en la mayor parte de los casos, con la demanda
del mismo sobretodo de largo plazo. Cabe destacar que el BCU, a partir de la crisis del
2002, ha venido dictando normas que han incrementado las condiciones a las
Instituciones de intermediacion financiera para el otorgamiento de créditos a este
sector de actividad.

No obstante lo expuesto, se puede observar un importante aumento de la actividad
fundamentalmente a través de los sectores agropecuario, industrial y de servicios
fundamentalmente el destinado a la exportacion (se incluye el turismo como
exportacion de servicios). El crecimiento del PBI fue de aproximadamente el 13%
respecto al del 2003. Analizando el sector de micro y pequefias empresas, la mayor
parte de los negocios financiados fueron pactados con crédito comercial o con
financiamiento bancario de corto plazo. Un claro ejemplo de ello son las operaciones
de crédito para la compra de ganado en ferias ganaderas cuyo plazo promedio de
financiacion bancario fue de 30 dias.

1.- Programa Corporacion

Durante el afio 2004 se han desembolsado recursos del Programa Corporacion
exclusivamente a instituciones financieras no reguladas por el Banco Central como
son FUAM, PROLECO, la Intendencia Municipal de Rio Negro y SAINDESUR, en
tanto se ha verificado el cumplimiento por parte de COFAC de la colocacién a micro y
pequefias empresas en el marco de los convenios suscritos a partir de la concesion de
dos préstamos subordinados cuyos fondos surgieron del referido Programa en los
afos 2001 y 2003. Mediante la suscripcion de dos préstamos subordinados se genero
un nuevo Programa de crédito cuya ejecucion esta prevista hasta el afio 2008.

Los desembolsos realizados por las Instituciones Financieras no reguladas por el BCU
durante el afio 2004 fueron por U$S 152.372 de acuerdo al siguiente detalle:

PROLECO U$S.54.719
FUAM “ 44118
.M.R.N “ 33.535
SAINDESUR “ 20.000

Por su parte COFAC coloco, en cumplimiento del Programa mencionado
anteriormente, una cifra de U$S.4.777.824 correspondiente a 1.329 créditos.
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En la busqueda de generar nuevos instrumentos de financiamiento, la CND suscribio
en agosto de 2004 una carta intencion con la fundacion FUNDAQUIM de la Facultad
de Quimica por el cual se trata de poner en marcha un fondo piloto de riesgo que sirva
de apoyo al desarrollo de proyectos de profesionales vinculados al Polo Tecnol6gico
que tiene esa Casa de Estudios en la localidad de Pando. Se aprob6 una participacion
inicial de CND en dicho fondo por U$S.20.000, utilizando la empresa SAINDESUR, en
la que FUNDASOL comprometié también un aporte igual en el mismo. A partir de
estos compromisos se iniciara el andlisis de los proyectos a presentar por parte de la
Facultad de Quimica a la vez que se ha comenzado a buscar mayores recursos de
otros inversores institucionales.

2.- Programa BID-MyPES

Este Programa que surge de un préstamo por U$S.7.000.000 que el BID otorgd a
Uruguay con destino al financiamiento de MyPEs a través de Instituciones de
Intermediacion Financiera reguladas por el Banco Central del Uruguay.

Desde el ultimo desembolso realizado por COFAC en Abril de 2003, ninguna
Institucién Financiera ha utilizado los recursos de este Programa.

Al 31 de diciembre de 2004 los fondos disponibles ascienden a U$S.1.710.363,91 de
los cuales se deduciran U$S.248.200 el dia 6 de enero de 2005 para el pago de la 192
cuota del préstamo cuyo saldo de capital es de U$S.3.707.690,59 y del cual restan
abonar 23 cuotas semestrales.

3.- Programa Espafiol de Microfinanzas

Luego de varias gestiones se obtuvo una rebaja en la tasa de interés del préstamo
concedido a la CND por la Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional pasando
del 5% lineal anual en euros al 2,5% lineal anual en euros. A partir de esta aprobacion
se iniciaron contactos con Instituciones financieras de plaza y con el Banco Central del
Uruguay para fijar el costo por la constitucion de un seguro de cambio (SWAP) por el
cual la CND obtendria ddlares al inicio del préstamo y se aseguraria el pago del total
de las cuotas en euros hasta el vencimiento del mismo.

El plazo del préstamo sera por un total de 10 afios a contar desde la fecha de su
desembolso y la amortizacién del mismo se realizard en cinco anualidades iguales y
consecutivas, acordandose cinco afios de periodo de gracia del principal. Las
obligaciones que CND asume en virtud de este contrato tienen garantia de la
Republica Oriental del Uruguay.

El Programa puede ser implementado de inmediato ya que la linea de crédito se
encuentra ya disponible por CND. EIl ultimo plazo para efectuar la solicitud de la
transferencia de dichos fondos, es el 30 de abril de 2005

4.- Fondo de Garantia para PyMEs innovadoras

La Direccion Nacional de Ciencia y Tecnologia (DINACYT) y la CND acordaron la
creacion de un instrumento de apoyo a pequefias y medianas empresas con proyectos
innovadores en materia tecnologica, llamado Fondo de Garantia para Proyectos de
Pymes Innovadoras (FOGAPPI), el cual se constituye con recursos provenientes de



los recuperos de préstamos oportunamente otorgados a empresas innovadoras en el
marco de los acuerdos de préstamo con el BID para el Programa de Ciencia y
Tecnologia.

Actualmente se encuentran en trdmite de aprobacion dos solicitudes de aval para
garantizar créditos por valor aproximado de U$S.200.000.

5.- El Fondo APICE para créditos a microempresas del sector hortifruticola.

Por convenio suscrito el 30 de diciembre de 2004 con el MGAP se ha decidido utilizar
los saldos de este fondo, que hasta el presente se destinaba exclusivamente como
capital de riesgo, al financiamiento de grupos de productores granjeros nucleados en
torno a una empresa agroindustrial preferentemente exportadora. Con los recursos de
este Fondo se constituird un Programa de Créditos de aproximadamente U$S.300.000
gue se espera ejecutar a partir del segundo trimestre de 2005.

Programa de Cooperacion Técnica

Los recursos de cooperacién técnica continuaron aplicAndose, bdasicamente, a
actividades de fortalecimiento institucional de las Entidades Técnicas de Asistencia
(ETAs) y a la implementacion y ejecucion de proyectos de apoyo en areas estratégicas
de la gestiébn empresarial, tendientes a lograr el incremento de la competitividad de las
MYPES y su adecuada insercion en el mercado regional.

El Programa de Cooperacion Técnica se implementd en base a la suscripcion de
convenios de participacion con las ETAs y la ejecucion de sub- programas de apoyo
especifico a sectores determinados.

Los temas abordados en cursos y talleres fueron: agricultura organica y mejora de la
fabricacion, contralor y manipulacion de alimentos; apicultura y horticultura; gestion de
empresas agricolas y reconversion de productores lecheros en productores horti-
fruticolas.

No obstante las vicisitudes y contratiempos padecidos, tampoco se discontinué la
ejecucion de los programas especiales de fortalecimiento institucional de las
Intendencias Municipales.

Actividades de Preservacion del Medio Ambiente.

Dentro del convenio suscripto entre la CND y el BCU, prevé regular las tareas de
promocion y apoyo del Programa Multisectorial 11, con el objetivo de:

a) estimular la adecuada utilizacion de sus recursos. Se desarrollaron seminarios,
talleres y jornadas de capacitacion en el uso de los recursos naturales y el manejo
de los desechos industriales, que en su mayoria estuvieron dirigidos al
empresariado del interior del pais.

b) controlar y evaluar el impacto ambiental de las actividades financiadas con dichos
fondos. Las actividades se concentraron en los sectores lecheria y agro-industrial.

Los problemas de impacto ambiental laboral y biologico estdn mas acentuados en
pequefias empresas. Si bien es muy ardua la tarea de convencerles de la importancia
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de su incidencia, mucho se ha avanzado en el proceso de sensibilizacion acerca de la
necesidad de conservar los recursos naturales y de manejar correctamente los
procesos productivos.

4 - Departamento de Proyectos

Las responsabilidades del Departamento de Proyectos se relacionan basicamente con
al analisis y evaluacion de las iniciativas de inversion que se reciben en la CND. , se le
incorporaron otras, de caracter especial, que a continuacién pasamos a detallar:

4.1 — Actividades especiales

Como se recordard, la Ley N°17.555, conocida como Ley de Reactivacion Economica,
aprobada el 19 de setiembre de 2002, le asigné a la Corporacion Nacional para el
Desarrollo, un papel determinante en la implementacion de algunas iniciativas de
importancia estratégica.

En ese contexto, el Directorio de la CND le encomendé al Departamento de Proyectos
la responsabilidad de analizar, coordinar, participar y ejecutar tres de esas iniciativas,
las cuales son consideradas clave para impulsar el proceso de reactivacion que el pais
venia requiriendo.

a) Concesion a privados del Aeropuerto de Carrasco.

De acuerdo a lo dispuesto en los articulos 21 y 22 de la Ley N°17.555 y del Decreto
N°376/002, de 28 de setiembre de 2002, en un procedimiento analogo al efectuado
con la Terminal de Contenedores del Puerto de Montevideo, la Corporacion Nacional
para el Desarrollo creo la sociedad de acciones nominativas Puerta del Sur Sociedad
Andnima, que adquiridé por contrato con el Estado, la gestion integral por un plazo de
20 afos del Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral. Cesareo L. Berisso”.

Le correspondi6 a la Corporacion la tarea de participar activamente en la difusion del
proyecto y captar el interés de los potenciales inversores y operadores aeroportuarios
internacionales.

El 27 de agosto se enajené en oferta publica, en la Bolsa de Valores de Montevideo
mediante el procedimiento de subasta al mejor postor, las acciones de Puerta del Sur
SA, en US$ 34 millones.

El grupo inversor privado integrado por capitales argentinos, estadounidenses e
italianos deberd invertir cerca de US$ 70 millones en un plazo de cinco afios, a fin de
ampliar y rehabilitar la pista principal, construir una nueva plataforma para el
estacionamiento de aeronaves, una nueva terminal de pasajeros y una nueva terminal
de cargas.

El adquiriente habia abonado el 30% del precio de la subasta y por los restantes US$

23.800.000 firm6 un vale con vencimiento 27 de agosto de 2004 el cual fue cancelado
a su vencimiento,
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b) Arenas Negras

En el ejercicio 2003 se constituyd la persona juridica Arenas Negras S.A., en
cumplimiento de lo establecido por la Ley de Reactivacion Econémica N°17.555 que
habia dispuesto la creacién de una sociedad andénima abierta, cuyo objeto fuera
realizar la prospeccion, exploraciéon y explotacion de los depésitos de Arenas Negras,
ubicados en el departamento de Rocha, por un plazo de hasta 29 afios.

CND y DINAMIGE trabajaron en forma coordinada, relevando datos de empresas
mineras internacionales potencialmente interesadas en invertir en el proyecto y
remitiéndoles informacion minera, juridica y econdmica compilada, referida a los
depdsitos de arenas negras.

El Poder Ejecutivo decidié subastar las acciones de Arenas Negras en el mes de
setiembre de 2004, no habiéndose presentado interesados en dicha oportunidad.

4.2 — Evaluacion de Proyectos

Dentro de las actividades corrientes de evaluacion de diferentes alternativas de
inversién, nos interesa destacar los trabajos que se han venido realizando en la
implementacion del proyecto de cria de visones, en el cual hemos venido participando
desde hace ya algun tiempo.

Proyecto Visones del Uruguay

La Corporacion Nacional para el Desarrollo evalué participar en una empresa del
sector de la industria de la peleteria de visén, considerando que los niveles de
demanda existente en mercados como Canada y Estados Unidos, justificarian la
creacion y desarrollo de un nuevo sector econémico de perfil exportador.

A partir de una alianza estratégica entre un grupo inversor uruguayo, otro canadiense,
CND vy el respaldo técnico ofrecido por el Instituto Nacional de Investigacion
Agropecuaria (INIA), se realizé una prueba, importandose 60 visones (48 hembras y
12 machos), a fin de demostrar la viabilidad de la funcién reproductiva de la especie
vison en latitudes uruguayas.

Con el fin de profundizar la investigacién en este aspecto, en el mes de febrero de
2004, se invité a un reconocido productor de visones de Wisconsin, EEUU, para que
transfiera sus conocimientos al proyecto.

El INIA, a través del Fondo de Promocion de Tecnologia Agropecuaria (FPTA),
aprobd recursos para el proyecto, por un monto de un millén de pesos uruguayos. Esta
decision del INIA, apuntala el criterio sustentado por la Corporacion Nacional para el
Desarrollo en la valoracion de este emprendimiento y se estaria ayudando a crear un
nuevo sector econémico productivo.

IV - Crédito contra el Ministerio de Economiay Finanzas

No han ocurrido cambios en relacion al crédito por mas de 40 millones de doélares
contra el Ministerio de Economia y Finanzas, que se encuentra contabilizado en los
libros de la Corporacion como Creéditos Financieros.
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Dado que las razones que fundamentan la posicion del Directorio de CND han sido
extensamente desarrolladas en las ultimas dos Memorias, entendemos que no es
necesario volver a reiterarlos.

Corresponde si reafirmar que en funcién del contenido de la documentacion citada en
dichas Memorias, el Directorio de la Corporacion sigue creyendo que hay elementos
suficientes para seguir reivindicando el derecho que le asiste a la organizacion sobre
esos créditos, por lo que decidid que hasta tanto no surja nueva evidencia que
justifique modificar el criterio que hasta ahora se ha venido adoptando, continuar
presentando sus Estados Contables incluyendo dichas partidas dentro del capitulo
Creéditos No Corrientes.

El crédito (en délares), se compone de la siguiente manera:

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

Histéricamente en los estados contables de la Corporacion, se ha dejado constancia
gue 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 que por lo tanto, al estar dichas acciones destinadas a la venta y en
funcién 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.

V - Informe de gestion del Ejercicio 2004

Las actividades desarrolladas por la Corporacion en el afio 2004 arrojaron resultados
de muy diversa indole. A modo de resumen se detallan seguidamente las cifras de
mayor significacion.

Resultados por inversion en acciones de empresas

Al observar la gestion que han cumplido las empresas que integran la cartera de
inversiones de la Corporacion Nacional para el Desarrollo durante el 2004, vemos que
se destacan nitidamente las cumplidas por la Corporacion Vial del Uruguay SA. y
Agolan SA, cuyos aspectos mas salientes ya fueron comentados en parrafos
anteriores.

En cuanto a los resultados de la firma Nobeloy SA, si bien como se dijo en péarrafos
anteriores, su gestibn se encuentra muy proxima a su punto de equilibrio y las
perspectivas futuras, indican que hay posibilidades ciertas de crecimiento, el
Directorio adopté un criterio conservador en el momento de valuar el paquete
accionario de dicha firma.
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En el siguiente cuadro, expresado en miles de pesos uruguayos, se resumen los
resultados de las gestiones de las empresas:

Resultado por Resultado

Empresa aplicar Valor Desvalorizacion Total
Patrimonial de Inversiones

Proporcional
AGOLAN SA. 1.312 1.312
CORP.VIAL del URUG. 142.784 142.784
CONAFIN SA. (59) (59)
NOBELOY SA. (2.034) (4.040) (6.075)
SAINDESUR SA. (195) (195)
Arenas Negras SA (215) (215)
Otros (528) (528)

TOTAL 141.593 (4.568) 137.025

Previsiones para Juicios y Créditos Incobrables

Los riesgos inherentes a la cartera de créditos ce la Corporacion, se evaluaron en
funcién de una ponderacion de los factores detallados en la Nota 2.3.

Resultados Financieros y Otros

El resumen de los resultados financieros obtenidos en el ejercicio, detallado en miles
de pesos uruguayos, nos muestra:

Intereses | Intereses Otros
Empresa Ganados | Perdidos | Resultados Total
Operativos
Agolan SA 358 368
Corporacion Vial - CAF 25.590 (25.590) 1.990 1.990
Int.Bancarios y Otros 15.687 (2.727) 7.060 20.020
TOTAL 41.635 (28.317) 9.050 22.368

Resultado por Quitas

De acuerdo a lo detallado en la nota 6.2, se obtuvo una ganancia neta por quitas
recibidas que se presenta en el Estado de Resultados, por un monto de $5.780.579.

Gastos de Administracion

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

El total de gastos administrativos para el ejercicio 2004 se ubic6 en los $ 24.185.828,
cifra que equivale a unos 900 mil ddlares.

En el siguiente grafico, se muestra la evolucion que han presentado los Gastos de
Administracion en los dltimos 7 afios, medidos estos en pesos constantes del afio
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2004. De la comparacién surge que los gastos continuaron con su tendencia
decreciente, habiéndose alcanzado en este ejercicio, una reduccién del orden del 51%
en términos reales con respecto al nivel constatando en 1998.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Resultado del Ejercicio

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

En consecuencia, mientras la mayoria de los activos y pasivos se reajustaron en
términos netos a la baja, (puesto que los pesos uruguayos se revaluaron frente al dolar
un 10%), el Patrimonio se reajustd un 5.1% en funcion de la variacion del Indice de
Precios de Productos Nacionales. La brecha registrada entre ambas tasas, provoco
una significativa pérdida por Desvalorizacion Monetaria que ascendié a $ 173.819.796.

Dicha pérdida revirtié la ganancia neta del ejercicio y provoc6 una pérdida neta de
$38.439.950.
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PROYECTO DE DISTRIBUCION DE
UTILIDADES

del ejercicio comprendido entre el 1° de enero y 31 de diciembre de 2004

El Directorio de la Corporacion Nacional para el Desarrollo propone a la Asamblea
General de Accionistas disponer las pérdidas correspondientes al periodo el 1 de Enero
de 2004 y el 31 de Diciembre de 2004, se imputen a Resultados Acumulados.
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VA AT TR
DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores Directores y Accionistas de la
Corporacion Nacional para el Desamolio

1. Hemos auditado los estados de situacion patrimonial de la Corporacion Nacional
para &l Desarrolio al 31 de diciembre de 2004 y 2003 y los correspondientes
estados de resultados, de evolucidn del patrimonio (Anexo 2) y de origen vy
aplicacion de fondos {Anexo 3) adjuntos, por los ejercicios finalizados en esas
fechas. Los referidos estados contables son responsabilidad de la Direccion de la
Corporacién. Nuestra responsabilidad es emitir una opinién sobre dichos estados
contables basados en la auditoria gque hemos realizado. Segln se describe en Nota
5.2, los estados contables de algunas compafilas en las cuales la Corporacion
Macional para el Desarrolic posee inversiones en acciones fueron auditados por
otros profesionales cuyos dictamenes nos han sido suministrados, y nuestra
opinion, en todo lo gque se relaciona a las cifras vinculadas a tales compaiias, esta
basada exclusivamente en los dictamenes de los ofros auditores.

2. Excepto por lo indicado en los parrafos 3 y 4, nuestras auditorias fueron efectuadas
de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en el Uruguay. Estas
normas nos exigen planificar y efectuar las auditorias 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
y las informaciones expuestas en los estados contables, incluyendo una evaluacion
de las normas contables aplicadas, las estimaciones significativas efectuadas por la
Direccidn y la presentacion de los estados contables en su conjunto. Consideramos
que los trabajos de auditoria que hemos realizado y los dictamenes de los otros
auditores constituyen una base razonable para fundamentar nuestra opinion,

3. La Ordenanza Nro. 81 del Tribunal de Cuentas de la Republica, aplicable a
ejercicios iniciados el 1° de enero de 2003, establece las Normas Internacionales de
Contabilidad como el cuerpo contable al que deben cefirse las unidades contables
del sector pablico. Los presentes estados contables incluyen inversioness en
sociedades reflejadas a su valor patrimonial neto por la suma de $ 413 millones y
$ 269 millones al 31 de diciembre de 2004 y 2003 respectivamente. Los estados
contables de las sociedades en las cuales la Corporacidn mantiene inversiones
fueron preparados de acuerdo a las normas contables adecuadas en el Uruguay,
cuerpo nomativo aplicable a estas sociedades, y en consecuencia no fueron
preparados de acuerdo con las nommas contables del sector piblico establecidas

por el Tribunal de Cuentas de la Replblica.
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