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PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2011

Informe de Compilacién

Sefiores del Directorio de
PAMER S.A.

He compilado los estados contables de PAMER S.A., los que comprenden el estado
de situacién patrimonial al 31 de marzo 2011, los correspondientes estados de resultados, de
origen y aplicacion de fondos y de evolucidn del patrimonio por el trimestre finalizado en dicha
fecha, y sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas y
ofras notas explicativas.

Conclusion:

Con base en el trabajo realizado, nada hace pensar que los estados contables que se acompartian
no presentan razonablemente, en sus aspectos significativos, la situaciéon patrimonial de
PAMER S.A. al 31 de marzo 2011, los resultados de sus operaciones y el origen y aplicacion de
fondos por el trimestre terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay.

Morgevideo, 28 de abril de 2011

Gerente\Administrativo Financiero
PAMER'S.A.



PAMER S.A.

Estados Contables al 31 de marzo de 2011

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de marzo de04.1

En pesos uruguayos

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibilidades

Inversiones temporarias

Créditos por ventas 3
Otros créditos 4
Bienes de cambio 5
Total Activo Corriente

Activo No Corriente
Bienes de uso (Anexo)
Intangibles (Anexo)
Bienes de cambio
Inversiones a largo plazo
Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas comerciales 6
Deudas financieras
Deudas diversas 8
Total Pasivo Corriente

~

Pasivo No Corriente
Deudas financieras 7
Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO 10
Aportes de propietarios

Ajustes al patrimonio

Reservas

Resultados acumulados

Resultados del trimestre

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

mar-11

33.268.348
84.088.468

35.053.524
161.572.671

313.983.011

117.062.551
37.608

117.100.159

431.083.170

110.832.933
11.140.599
30.016.150

151.989.682

22.256.874

22.256.874

174.246.556

224.640.000
9.564.368
19.834.507

(2.199.487)
4.997.226

256.836.614

431.083.170




PAMER S.A.

Estados Contables al 31 de marzo de 2011

Estado de Resultados por el trimestre finalizado €1

de marzo de 201

En pesos uruguayos

Ingresos Operativos
Locales - Plaza
Locales - Exp. Indirecta
Exportaciones

Bonificaciones

INGRESOS OPERATIVOS NETOS
Costo de los Bienes Vendidos
RESULTADO BRUTO

Gastos de Administracion y Ventas
Retribuciones personales y cargas sociales
Gastos directos de ventas

Impuestos, tasas y contribuciones
Amortizaciones

Deudores incob.

Otros

RESULTADO OPERATIVO

Resultados Diversos
Otros ingresos

Resultados Financieros
Intereses ganados y descuentos obtenidos
Intereses perdidos y descuentos otorgados

Diferencia de cambio y resultado por exposicioa aflacion

Impuesto a la Renta

RESULTADO NETO

mar-11

25.256.274
100.298.817
27.269.552

152.824.643
(509.630)

152.315.013

(118.273.111)

34.041.902

(8.03p.7
(13.442.225)
(1.561.753)
(617.213)
(575.940)

(2.676.441)

(26.904.313)
7.137.589

543.485

543.485

452.471
(1.300.683

(92.736)

(940.948)

(1.742.900)

4.997.226



PAMER S.A.

Estados Contables al 31 de marzo de 2011

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos por el
trimestre finalizado el 31 de marzo de 2011

En pesos uruguayos

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del periodo antes de impuestos
Mas partidas que no representan egresos de fondos:
Amortizaciones bienes de uso
Amortizaciénes intagibles
Intereses perdidos y gastos financieros
Menos partidas que no representan ingresos degondo
Intereses ganados
Resultado operativo después de ajustes
(Aumento) / Disminucion de créditos comerciales
(Aumento) / Disminucién de bienes de cambio
(Aumento) / Disminucidn de otros créditos
Aumento / (Disminucién) de deudas comerciales
Aumento / (Disminucién) de deudas diversas
Efectivo generado por / (usado en) operaciones

Impuesto a la renta pagado
Intereses pagados
Flujos netos de efectivo por actividades de operaxi

ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisiciones de bienes de uso e intangibles
Intereses cobrados

Flujos netos de efectivo por actividades de inversi

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Aumento / (Disminuciones) de pasivos financieros

Flujos netos de efectivo por actividades de finaration
Ajuste por Conversién
Incremento / (Disminucion) neto de efectivo y equalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del period

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

mar-11

6.740.126

4.268.416

130.822
1.300.683

(452.471)

11.987.576
670.762
(15.699)

(17.461p
6005,
1.170.21

2@3126)

(1.742.900)
(1.300.683)

(6.169.709)

(82049
452.471

(7.691.823)

.0§8.145)

(3.088.145)

(4.529.018)
(21.478.695)

54.747.04

33.268.348



PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2011

Estado de Evolucion del Patrimonio por el trimestreéerminado el 31 de marzo de 2011

En pesos uruguayos

Ajustes al Reserva Resultados

Capital : ) Reserva legal . Reservas libres Total
patrimonio especial acumulados
Saldo al 31 de diciembre de 2010 224.640.000 22.869.214 7.894.942  11.734.829 204.736 (2.199.487) 265.144.234
Ajuste por conversion (13.304.846) (13.304.846)
Resultados del periodo - - - 4.997.226 4.997.226
Saldo al 31 de marzo de 2011 224.640.000 9.564.368 7.894.942 11.734.829 204.736 2.797.739 256.836.614



PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2011

Cuadro de Bienes de Uso y Amortizaciones por el mestre finalizado el 31 de marzo de 2011

En pesos uruguayos

Costo Amortizacion y pérdidas por deterioro
) ) Valor neto

Saldos iniciales  Altas Bajas ?él:]f/t:rzg:] Saldos finales irizilgl?e Z Bajas  Amortizaciéon CAél:]S\;t:rzoé:] Saldos finales  mar-11
Bienes de uso
Inmuebles (Terrenos) 10.581.146 - - (476.336) 10.1m1.8 - - 10.104.810
Inmuebles (Mejoras) 126.339.931 - - (5.687.585) 12D.3%6 92.396.153 373.050 (4.164.386) 88.604.817 325087
Mejoras en inmuebles arrenda 2.805.458 - (126.300) 2.679.158 1.402.732 135.743 (63.93 1.473.542 1.205.616
Maquinas y equipos 811.795.621 4.618.732 - (36.678.84879.735.505  748.077.555 2.953.063 (33.715.760) 7AU/858  62.420.647
Muebles y Utiles 28.440.749  112.807 - (1.282.451) 20075 27.608.444 41.882 (1.243.439)  26.406.887 864.218
Equipos de computacién 8.188.678 58.148 - (370.001) 767825 7.683.621 139.381 (347.722) 7.475.280 401.545
Equipos de transporte 45.399.964 92.383 - (2.045.008)3.44%.339 40.735.771 381.940 (1.838.947)  39.278.764 1684575
Equipos en tramite de instalacion 3.597.523 2.701.569.214.191 (129.350) 2.955.551 - - - - 2.955.551
Clisé 5.830.649  560.655 (278.411) 6.112.893 3.119.086 - 43.357 (143.610) 3.218.833 2.894.060
Total 1.042.979.719 8.144.294  3.214.191  (47.074.290) 1.060682 921.023.362 4.268.416 (41.518.797) 883.772.9817.062.551
Intangibles
Otros intangibles 2.871.949 - - (129.284) 2.742.665 92.875 130.822 (123.140) 2.705.057 37.608
Total 2.871.949 - - (129.284) 2.742.665 2.697.375 - 130.822  23.140) 2.705.057 37.608




PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2011

Notas a los Estados Contables 31 de marzo de 2(11

Nota 1 - Informacién basica sobre la empresa

PAMER S.A. (ex “PAMER, Papelera Mercedes S.A”) ea sociedad anénima abiedae fu
constituida el 20 de agosto de 1937. Su objetiakes la fabricacién y comercializacion
papeles (kraft,liners, ondas e higiénicos), plasgheajas de cartén corrugado.

Nota 2 - Principales politicas y practicas contabkaplicadas

2.1 Bases de preparacion de los estados contables

A partir del 1° de julio de 2009, la moneda funeibde los estados contables de PAMER S.A es
el délar estadounidense y no la moneda local dguidry considerando que la primera refleja la
sustancia econdmica de los eventos y circunstarel@santes para PAMER S.A.

A efectos de cumplir con las disposiciones legaigsntes, PAMER S.A debe utilizar como
moneda de presentacion el peso uruguayo. La cadnetssde la moneda funcional a la moneda
de presentacién (dolar estadounidense a peso yajgsmrealizé aplicando los criterios
establecidos en la NIC 21, segun se detalla aragation:

e activos, pasivos y patrimonio, excepto resultaddsepbcicio, a tipo de cambio de cierre,
* ingresos y egresos, al tipo de cambio vigentefeclsa de las respectivas transacciones,

« ladiferencia por conversion resultante se recidndicectamente en gdatrimonio dentro
del capitulo Ajustes al patrimonio.



PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2011

2.2  Moneda extranjera

Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son cora®dith cotizacion vigente a la fecha de la
transaccion. Los activos y pasivos monetarios démemns en moneda extranjera son convertidos
a pesos uruguayos a la cotizacion vigente a lafdetos estados contables. Las diferencias de
cambio resultantes figuran presentadas en el EsadResultados.

Las cotizaciones promedio y al cierre de cada iejerae las principales monedas extranjeras
operadas por PAMER respecto al Peso Uruguayo,asosiguientes:

Cierre
mar-11 dic-10
Délar Estadounidense 19,198 20,103
Peso Argentino 4,74 5,05
Euro 27,27 26,67

2.3 Deterioro

Los valores contables de los activos de PAMER Sliferentes de bienes de cambio e impuestos
diferidos, so n revisados a la fecha de cada est@uatable para determinar si existe un indicativo
de deterioro. De existir algun indicativo de detasj el monto recuperable del activo es estimado
como el mayor del precio neto de venta o el vadousb, reconociéndose una pérdida por
deterioro en el Estado de Resultados cuando el gatdable del activo o su unidad generadora de
efectivo exceden su monto recuperable.

Una pérdida por deterioro es revertida, hasta eltonque no exceda el valor contable que hubiera
correspondido si no se hubiera reconocido el aetgrcuando ha ocurrido un cambio en la
estimacion del monto recuperable.

2.4  Disponibilidades

Caja y Bancos se presentan por su valor nominaljalno difiere de su valor razonable.

2.5 Créditos

Los créditos por ventas y otros créditos estaneptagos a su costo menos cualquier

pérdida por deterioro (Nota 2.3

10



PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2011

2.6 Bienes de Cambio

Los bienes de cambiestan presentados al menor del costo o valor reetealizacién. El valor neto
realizacion es el valor de venta estimado en elccoormal de los negocios, menos los costos esi
de terminacion y gastos de venta.

El costo de los productos termittes, papeles terminados y productos en procesoreon los costos
produccion valuados a costo promedio pondemdeterminado sobre la base del consumo de me
primas, la mano de obra incurrida y los gastostheee indirectos de fabricacion.

Los ajustes a valores netos de realizacion seyienlan el Costo de los bienes vendidos.

Las plantaciones forestales se vallan a su vatonsadle.
2.7 Bienes de Uso e intangibles

Presentaciol

Los bienes de uso e intangibles estan presentasiosastaeexpresado y convertido a doélares al 3
junio de 200¢ menos la amortizacién acumulada y las pérdidasiptarioro cuando corresponde (M
2.3), y luego convertidos a pesos uruguayos.

Gastos posteriores

Los gastos posteriores incurridos para reazgl un componente de un bien de uso son Unica

activados cuando éstos incrementan los beneficingds del mismo y el costo puede ser medido

manera confiable. El resto de los gastos son rewo® en el estado de resultados como gastos
momento en que se incurren.

Amortizacione

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Résslutilizando porcentajes fijos sobre los va
antes referidos, calculados segun la vida Gtihesda para cada categoria, a partir del mes siguées
incorporacion. Los terrenos no son amortizados.

Las vidas utiles estimadas para cada categoriasdsdnes de uso son las siguientes:

¢ Inmuebles 30y 50 afios

« Mejoras en Inmuebles arrendados 5 afios

¢ Maquinas, equipos y repuestos 20y 10 afios
* Muebles y utiles 10 afios

* Equipos de computacion 3 afios

« Equipos de transporte 5 afios

Otros intangibles incluye basicamente softwareaieputacion adquirido a terceros que es amortiza
3 afos.

Los clisé se amortizan en funcién de la produccibienida de los misnsoestimandose una vida (til
300.000 unidades.

11



PAMER S.A.

Estados Contables al 31 de marzo de 2011

2.8 Deudas comerciales y diversas

Las deudas comerciales y diversas estan presergatagalor nominal.

2.9 Deudas financieras

Las deudas financieras estan presentadas a suacosttizado, con cualquier diferencia ent
costo y su valor de cancelacién, reconocida enst&ld® de Resultados durante el perideo
financiamiento, utilizando tasas de interés efastiv

2.10 Determinacion del Resultado

La Sociedad aplico el principio de lo devengadaoapelrreconocimiento de los ingresos
imputacion de costos y gastos.

Los ingresos operativos representan el importe ade bienes y servicios suministradc
terceros.

Los consmos de los bienes de cambio que integran el costdosl bienes vendidos
calculados de acuerdo con los criterios indicadda &ota 2.6.

2.11 Definicién de fondos

Para la preparacion del “Estado de Origen y Api@maacle Fondos” se definié fondos com
disponibilidades mas inversiones temporarias cocivg@ento menor a tres meses.

2.12 Uso de estimaciones contables

La preparacion de estados contables a una fecleandeada requiere que la direccior
PAMER realice estimaciones y evaluaciones gqtectan el monto de los activos y pas
registrados y los activos y pasivos contingenteslaglos a la fecha de emisién de los pres
estados contables, como asi también los ingresgeegos registrados en el ejercicio.

La Direccion de PAMER S.A aliza estimaciones para calcular a un momento metado I
previsiéon para deudores incobrables, las amortinasiy el cargo por impuesto a la renta,
otras estimaciones. Los resultados reales futunosdgn diferir de las estimacione:
evaluaciones realizadas a la fecha de preparaeif@scpresentes estados contables.

12



Nota 3 — Créditos por ventas

Corriente

Deudores simples plaza
Deudores por exportaciones
Documentos a cobrar
Deudores en gestion

Menos: Previsién para deudores incobrables

Nota 4 — Otros créditos

Corriente

Anticipo a proveedore:
Documentos en garantia
Impuestos Anticipados
Diversos

Nota 5 - Bienes de cambio

Corriente

Productos terminado

Papeles terminados
Productos en proceso
Materias primas y suministros
Repuestos para maquinarias
Importaciones en tramite

Menos: Previsién por obsolescencia

PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2011

mar-11

42.706.556
19.009.155
24.460.891

7.806.586
93.983.188

(9.29}.7
84.088.468

mar-11

4.042.872
22.743.356
3.010.502
5.256.794
35.053.524

mar-11

8.921.24:
48.244.551
2.562.559
62.953.645
29.299.596
11.086.506
163.068.099
(1.495.428)
161.572.671



Nota 6 - Deudas comerciales

Corriente

Proveedores por importaciones
Proveedores de plaza
Documentos a pagar

Nota 7 - Deudas financieras

PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2011

mar-11

41.862.348
48.352.085
20.618.500
110.832.933

Otros Préstamos (*)

Intereses Devengados

Menor a 1 afio 1 afio a 3 afos Mas de 3 afios Total
US$ Equiv. $ US$ Equiv. $ US$ Equiv. $ US$ Equiv. $
577.726 11.091.184 381.925 7.882.1 777.408 14.924.679 1.737.059 33.348.058
2.574 49.416 2.574 49.416
580.300 11.140.599 381.925 7.332.196 777.408 14.924.67939533 33.397.473

(*) Incluye deudas refinanciadas con bancos Iecpte US$ 587.224, segln contrato de fecha 24lidedie 2006 y su

modificativo de fecha 28 de noviembre de 2006.

Nota 8 - Deudas diversas

Corriente

Retribuciones al personal y sus cargas sociales
Anticipos recibidos de clientes

Otras deudas

mar-11

7186858
106.460
13.190.832
30.016.150
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PAMER S.A.

Estados Contables al 31 de marzo de 2011

Nota 9 - Garantias Otorgadas

En garantia de fiel cumplimiento de las deudasnfiras con los bancos de plaza
US$ 587.224, PAMER ha otorgado al 31 de marzo d4 M5 siguientes garantias:

*  Primer gravamen hipotecario sobre planta industiialen Mercedes

Ademas se encuentra prendado a favor del Lloydsk Bamien inmueble padron |
146.273.

Nota 10 - Patrimonio

Capital

El capital integrado al 31 de marzo de 2@stiende a $224.640.000 y esta represe
por 224.640.000 acciones ordinarias al portadéldeada una. Los tenedores de acc
ordinarias tienen derecho a recibir dividendosc@ho se declaren oportunament
tienen derecho a un voto por accién en la Asandsefccionistas de PAMER.

Reserva leg:

La reserva legal es un fondo de reserva creadampliniento del articulo 93 de la L
16.060 de sociedades comerciales, el cual dispeséndr no menos del 5% de
utilidades netas queraje el Estado de Resultados del ejercicio pafari@acion de |
referida reserva, hasta alcanzar un 20% del cegutaal.

Reservas espec

El saldo de $ 11.734.829 corresponde a la congtitude la reserva por exoneracion |
inversiones art. 447, ley 15.903.
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