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PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2012

Informe de Compilacion

Sefiores del Directorio de
PAMER S.A.

He compilado los estados contables de PAMER S.A., los que comprenden el estado de
situacion patrimonial al 31 de marzo 2012, los correspondientes estados de resultados, de origen y
aplicacion de fondos y de evolucion del patrimonio por el trimestre finalizado en dicha fecha, y sus notas,
que contienen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas v otras notas explicativas.

Conclusion:
Con base en ¢l trabajo realizado, nada hace pensar que los estados contables que se acompafian no
presentan razonablemente, en sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de PAMER S.A. al 31

de marzo 2012, los resultados de sus operaciones y el origen v aplicacion de fondos por el trimestre
terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Monr:[evideo, 27 de abril de 2012

Gerente\Administrative Financiero
PAMER 'S.A.



PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2012

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de marzo de042

En pesos uruguayos

Nota mar-12
ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades 40.167.869
Inversiones temporarias -
Créditos por ventas 3 97.060.709
Otros créditos 4 29.570.372
Bienes de cambio 5 169.484.840
Total Activo Corriente 336.283.790
Activo No Corriente
Bienes de uso (Anexo) 152.841.274
Intangibles (Anexo) 246.223
Bienes de cambio -
Inversiones a largo plazo -
Total Activo No Corriente 153.087.497
TOTAL ACTIVO 489.371.287
PASIVO
Pasivo Corriente
Deudas comerciales 6 116.639.829
Deudas financieras 7 5.020.315
Deudas diversas 8 37.370.582
Total Pasivo Corriente 159.030.726
Pasivo No Corriente
Deudas comerciales 6 25.086.194
Deudas financieras 7 17.633.052
Total Pasivo No Corriente 42.719.246
TOTAL PASIVO 201.749.972
PATRIMONIO 10
Aportes de propietarios 224.640.000
Ajustes al patrimonio 14.498.056
Reservas 21.697.133
Resultados acumulados 23.542.243
Resultados del periodo 3.243.883
TOTAL PATRIMONIO 287.621.315

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 489.371.287




PAMER S.A.

Estados Contables al 31 de marzo de 2012

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
Resultado por venta activo fijo
Otros ingresos

Resultados Financieros

Intereses ganados y descuentos obtenidos
Intereses perdidos y descuentos otorgados
Diferencia de cambio

Impuesto a la Renta

RESULTADO NETO

mar-12

32.371.128
102.484.204
18.760.471

153.615.803
(350.782)

153.265.021

(125.170.064)

28.094.957

(8.03y.7
(13.285.821)
(1.713.143)
(678.536)

(2.285.235)

(26.000.478)
2.094.479

1.998.317
476.926

2.475.243

1.033.535
(1.007.178

(658.526)

(632.169)

(693.670)

3.243.883



PAMER S.A.

Estados Contables al 31 de marzo de 2012

Estado de Origen y Aplicacién de Fondos por el
trimestre finalizado el 31 de marzo de 2012

En pesos uruguayos

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del periodo antes de impuestos
Mas partidas que no representan egresos de fondos:
Amortizaciones bienes de uso
Amortizaciones intagibles
Intereses perdidos y gastos financieros
Menos partidas que no representan ingresos degondo
Intereses ganados
Resultado operativo después de ajustes
(Aumento) / Disminucién de créditos comerciales
(Aumento) / Disminucién de bienes de cambio
(Aumento) / Disminucién 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 operawi

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 de Conversion de efectivo y equivalentes
Incremento / (Disminucidn) neto de efectivo y equalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del period

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

mar-12

3.937.553

4.796.970

39.350
1.007.178

(1.033.535)

8.747.516
748.577
(25.482)

(14.4055
(2582)
2.968.60

9715411)

(693.670)
(1.007.178)

(17.622.259)

(69223 .
1.033.535

(5.635.387)

.9%2.107)

(2.951.107)

6.150.741
(20.058.012)

60.225.88

40.167.869



PAMER S.A.

Estados Contables al 31 de marzo de 2012

Estado de Evolucion del Patrimonio por el trimestreéerminado el 31 de marzo de 2012

En pesos uruguayos

Saldo al 31 de diciembre de 2011

Ajuste por conversion
Resultados del periodo

Saldo al 31 de marzo de 2012

Capital AJU.SteS .al Reserva legal Reserya Reservas libres Resultados Total
patrimonio especial acumulados
224.640.000 19.929.614 9.757.568 11.734.829 204.736 23.542.243 289.808.990
(5.431.558) (5.431.558)
- - - 3.243.883 3.243.883
224.640.000 14.498.056 9.757.568 11.734.829 204.736 26.786.126 287.621.315



PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2012

Cuadro de Bienes de Uso y Amortizaciones por el mestre finalizado el 31 de marzo de 2012

En pesos uruguayos

Costo Amortizacion y pérdidas por deterioro
) ] Valor neto

Saldos iniciales Altas Bajas ?(J)l:\f/t:rsigrn Saldos finales irizilgl?e SS Bajas  Amortizacion ?(J)L:]it;sigrn Saldos finales  mar-12
Bienes de uso
Inmuebles (Terrenos) 10.475.884 - - (191.064) 10.28%.8 - - - 10.284.820
Inmuebles (Mejoras) 125.083.011 267.848 - (2.277.563p3.073.296 93.110.991 - 401.852 (1.696.963)  91.815.8801.253.415
Mejoras en inmuebles arrenda 2.777.543 - (50.658) 2.726.885 1.944.304 135.912 (35.042 2.045.174 681.711
Maquinas y equipos 814.448.653 43.045.110 3.047.008 .6493853) 838.796.902  752.033.561 609.402 3.228.501 6843215) 740.968.445 97.828.457
Muebles y utiles 29.230.262 237.772 - (533.182) 2881, 27.492.611 - 66.524 (501.218)  27.057.917 1.876.935
Equipos de computacion 8.642.599 106.000 - (157.330) 5918269 8.101.238 - 145.885 (147.304) 8.099.819 491.450
Equipos de transporte 45.042.838 882.010 - (836.318) .088%30 41.835.270 - 399.476 (761.780)  41.472.966 B6U5
Equipos en tramite de instalacién 13.607.124  2.329.041.929.205 (130.524) 3.876.438 - - - - 3.876.438
Equipos en tramite de instalacién 34.643.580 - 345818 - - - - - - -
Clisé 7.785.357 1.022.108 (871.528) 7.935.937 4.672.568 - 418.820 (83.931) 5.007.457 2.928.480
Total 1.091.736.851 47.889.891 49.619.793  (20.698.020) 1308929  929.190.543  609.402 4.796.970 (16.910.453) B¥688 152.841.274
Intangibles
Otros intangibles 2.960.014 - (53.986) 2.906.028 2G6D. - 39.350 (48.559) 2.659.804 246.223
Total 2.960.014 - - (53.986) 2.906.028 2.669.012 - 39.350 56. 2.659.804 246.223




PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2012

Notas a los Estados Contables 31 de marzo de 2(12

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa

PAMER S.A. (ex “PAMER, Papelera Mercedes 9.&% una sociedad andénima ab
que fue constituida el 20 de agosto de 1937. Su objeto sociah €abticacion
comercializacion de papeles (kraft,liners, ondas e higiéniclas)chms y cajas de car
corrugado.

Nota 2 - Principales politicas y practicas contableaplicadas

2.1 Bases de preparacion de los estados contables

A partir del 1° de julio de 2009, la moneda funcional dedstados contables de PAMER
S.A es el dolar estadounidense y no la moneda local de Urugumayderando que la
primera refleja la sustancia econdmica de los eventos y circusaaldvantes para
PAMER S.A.

A efectos de cumplir con las disposiciones legales vigeRf8IER S.A debe utilizar
como moneda de presentacion el peso uruguayo. La conversitnla@esoneda funcior
a la moneda de presentacion (délar estadounidense a peso ursgu@aizo aplicando
los criterios establecidos en la NIC 21, segun se detalla a cacitinu

e activos, pasivos y patrimonio, excepto resultados del ejereidipp de cambio de
cierre,

e ingresos y egresos, al tipo de cambio vigente a la fecha depastiess
transacciones,

e la diferencia por conversion resultante se reconocié directaragrglpatrimonio
dentro del capitulo Ajustes al patrimonio.



PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2012

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 démamns en moneda extranjera son convertidos
a pesos uruguayos a la cotizacion vigente a lafdeHos estados contables. Las diferencias de
cambio resultantes figuran presentadas en el EgiadResultados.

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

Cierre
Ddlar Estadounidense mar-12
Peso Argentino 19,54
Euro , 4,028
26,06

2.3 Deterioro

Los valores contables de los activos de PAMER Siliferentes de bienes de cambio e impuestos
diferidos, so n revisados a la fecha de cada estattable para determinar si existe un indicativo
de deterioro. De existir algun indicativo de detayj 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 & gatdable del activo o su unidad generadora de
efectivo exceden su monto recuperable.

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

2.4  Disponibilidades

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

2.5 Créditos

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

pérdida por deterioro (Nota 2.3

10



PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2012

2.6 Bienes de Cambio

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

El costo de los productos termiws, papeles terminados y productos en proceso reong los costos
produccioén valuados a costo promedio pondedeterminado sobre la base del consumo de mateiinasy l¢
mano de obra incurrida y los gastos directos eeéoths de fabricacion.

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

Las plantaciones forestales se valUan a su vatonedle.
2.7 Bienes de Uso e intangibles

Presentaciol

Los bienes de uso e intangibles estan presentaslos@staeexpresado y convertido a ddélares al 30 de jde
2009, menos la amortizacion acumulada y las pé&dtm deterioro cuando corresponde (Nota R:3)jegc
convertidos a pesos uruguayos.

Gastos posteriores

Los gastos posteriores incurridos para reamgsl un componente de un bien de uso son Unicaraetitado
cuando éstos incrementan los beneficios futurosnilgho y el costo puede ser medi® manera confiable.
resto de los gastos son reconocidos en el estadsdéados como gastos en el momento en que weenc

Amortizacione

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Redsslutilizando porcentajes fijos sobre los val@aete:
referidos, calculados segun la vida util estimaala gada categoria, a partir del mes siguientaracegporacion
Los terrenos no son amortizados.

Las vidas Utiles estimadas para cada categoriasd@idnes de uso son las siguientes:

e Inmuebles 30y 50 anos

« Mejoras en Inmuebles arrendados 5 afos

< Maquinas, equipos y repuestos 20y 10 afos
e Muebles y utiles 10 afios
 Equipos de computacion 3 afos

< Equipos de transporte 5 afios

Otros intangibles incluye basicamente softwareasepuitacion adquirido a terceros que es amortizaddbafios.

Los clisé se amortizan en funcién de la producoidtenida de losnismos estimandose una vida util de 300
unidades.

11



PAMER S.A.
Estados Contables al 31 de marzo de 2012

2.8 Deudas comerciales y diversas

Las deudas comerciales y diversas estan preseraatdagalor nominal.

2.9 Deudas financieras

Las deudas financieras estan presentadas a suatesttizado, con cualquier diferencia entre el@g
su valor de cancelacién, reconocida en el Estad@edeiltados durante el periode financiamient
utilizando tasas de interés efectivas.

2.10 Determinacion del Resultado

La Sociedad aplico el principio de lo devengad@ammreconocimiento de los ingresos y la impute
de costos y gastos.

Los ingresos operativos representan el import@sieienes y servicios suministrados a terceros.

Los consumos de los bienes de cambio que intedremsto de los bienes vendidos son calculatios
acuerdo con los criterios indicados en la Nota 2.6.

2.11 Definicién de fondos

Para la preparacion del “Estado de Origen y Apilimacde Fondos” se defini6 fondos com
disponibilidades mas inversiones temporarias cociw@ento menor a tres meses.

2.12 Uso de estimaciones contables

La preparacién de estados contables a una feckeamieada requiere que la direccion de PAN
realice estimaciones y evaluaciones @fiectan el monto de los activos y pasivos regissagl lo:
activos y pasivos contingentes revelados a la fdehamision de los presentes estados contables
asi también los ingresos y egresos registradokegareicio.

La Direccién de PAMER S.A &diza estimaciones para calcular a un momento metado la previsid
para deudores incobrables, las amortizaesoy el cargo por impuesto a la renta, entre
estimaciones. Los resultados reales futuros pudifierir de las estimaciones y evalua@srrealizad:
a la fecha de preparacién de los presentes estadbles.

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 2012

mar-12

45.210.278
15.986.810
38.138.402
8.165.668
107.501.158
(10449).
97.060.709

mar-12

2.516.463
17.393.445
3.354.287
6.306.177
29.570.372

mar-12

9.933.01
35.470.665
3.612.433
78.515.061
34.543.165
9.225.667
171.300.008
(1.815.168)
169.484.840



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 2012

mar-12

47.754.548
43.941.193
50.030.282
141.726.023

Menor a 1 afio 1 afio a 3 afos Mas de 3 afios Total
US$ Equiv. $ US$ Equiv. $ US$ Equiv. $ US$ Equiv. $
Otros Préstamos (*) 256.925 5.020.315 250.000 4.885.00 652.408 12.748.052 1.159.333 22.653.367
256.925 5.020.315 250.000 4.885.000 652.408 12.748.05259R33 22.653.367

(*) Incluye deudas refinanciadas con bancos Iecpte US$ 131.924, 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-12

163878
2.898.286
15.308.418
37.370.582
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PAMER S.A.

Estados Contables al 31 de marzo de 2012

Nota 9 - Garantias Otorgadas

En garantia de fiel cumplimiento de las deudas nfirras con los bancos de plaza
US$ 131.924, PAMER ha otorgado al 31 de marzo d@ 285 siguientes garantias:

*  Primer gravamen hipotecario sobre planta industitalen Mercedes

Ademas se encuentra prendado a favor del Lloydk Bllpien inmueble padron N° 146.273.

Nota 10 - Patrimonio

Capital

El capital integrado al 31 de marzo de 2012 aseiemdb224.640.000 y estépresentado p
224.640.000 acciones ordinarias al portador deadth wina. Los tenedores de acciones ordil
tienen derecho a recibir dividendos tal como séades oportunamente, y tienen derecho a un
por accion en la Asamblea de Accionistas de PAMER.

Reserva leg:

La reserva legal es un fondo de reserva creadoirapligniento del articulo 93 de la Ley 16.06(
sociedades comerciales, el cual dispone destinaremms del 5% de las utilidades netas que |
el Estado de Resultados del ejercicio para la fornmag@la referida reserva, hasta alcanzar ur
del capital social.

Reservas espec

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