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En Montevideo, a los 29 dias del mes de setiembre de 2025 se retine el
Directorio de PAMER S.A. para celebrar sesién ordinaria. Preside la
misma el Arq. Alsjandro Strauch Aznarez y asisten los Sres. Directores:
Ing. Andrés Calé Barbieri, por si y en representacién del Sr. Pablo
Calé Bruckman (art. 383 -Delegacién- ley 16060), y el Sr. Carlos Garcia
Arocena Strauch por si y en representacién del Ing. Ignacio Strauch
Delger (art. 383 -~Delegacidn- ley 16060), asi como el Sindico Cra.
Beatriz Delgado, a efectos de considerar lo siguiente:

Acta Anterior

Leida y aprobada.

Balance al 30/06/2025 - Convocatoria a Asamblea General Ordinaria de
Accionistas

Se consideraron los Estados Financieros de la compafiia correspondientes
al ejercicio 2024-2025; a la fecha dichos estados ya estédn en poder de
KPMG para su auditoria.

El Directorio los analiza exhaustivamente Yy los aprueba por unanimidad,
decidiendo convocar a Asamblea General Ordinaria de Accionistas para el
dia 29 de octubre préximo, a las 10:00 hs. en primera convocatoria y a
las 11:00 hs. en segunda convocatoria. texto de la convocatoria seré
el siguiente:

PAMER S.A. »
CONVOCATORIA

ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS

De acuerdo con el Articulo 29 de los Estatutos Sociales, el Directorio de PAMER S.A. convoca a los
Sefiores Accionistas para la Asamblea General Ordinaria que tendrd lugar el dia 29 de octubre de 2025, a
las 10 horas en primera convocatoria y a las 11 horas en segunda convocatoria, en el local de la Avda, Dr.
Luis Alberto de Herrera 3113, para considerar el siguiente:

ORDEN DEL DIA:

1. Consideracién del Balance General (estados de Situacién Patrimonial, de Resultados y demés estados
contables, todo ello debidamente auditado), Proyecto de Distribucién de Utilidades, Memoria Anual e
Informe del Sindico, correspondientes al Ejercicio Econémico finalizado el 30 de junio de 2025.

2. Designacién de autoridades para el Ejercicio 2025-2026 ¥ fijacién de su retribucién,

3. Eleccién del Sindico titular y suplente para el Ejercicio 2025-2026 y fijacién de su retribucién.

4. Consideraci6n del informe anual del Comité de Auditoria y Vigilancia (Art. 26 decreto 322/2011),

5. Designacion del Auditor Externo de la Sociedad (Art. 113 de la Ley 18.627).

6. Designacién de Calificadora de Riesgo (Art. 115 de la Ley 18.627).

7 R.esponsabilidad de los Directores (Art. 392 - Ley N° 16060).

8. Designacidn de dos accionistas para firmar el Acta de la Asamblea.
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Notas:

1) Para tener derecho a asistir a la Asamblea, los Sres. Accionistas deberén registrar y depositar sus
acciones o certificados emitidos por entidades de intermediacién financiera o por un Corredor de Bolsa
O por otras personas, requiriéndose en este Gltimo caso la certificacién notarial de firma, hasta tres dias
habiles antes del fijado para la Asamblea General, plazo que se cierra el 23 de octubre de 2025 en la
sede de la Sociedad, Dr. Luis Alberto de Herrera 31 13, en el horario de 10 a 17 horas, donde se les
darén los resguardos necesarios,

2) De acuerdo con las disposiciones legales vigentes y Estatutos Sociales, todos los accionistas presentes
tendrén derecho a voto, a razén de un voto por cada accién debidamente presentada e inscripta,

EL DIRECTORIO

Memoria Anual Explicativa

Se analiza el texto a incluir en 1la Memoria Anual Explicativa del
ejercicio cerrado al 30 de junio de 2025, aprobandose por unanimidad el
mismo.

A continuacién se transcribe su contenido:

PAMER S.A.
MEMORIA ANUAL EXPLICATIVA *

S DE ERCICIO

El ejercicio cerrado el 30 de junio de 2025 arrojé una ganancia de US$ 4.464.751 {moneda funcional de los Estados
Financieros de Ia Sociedad), la que expresada en pesos uruguayos asciende a S 193.968.357. La misma se alcanzé en
un escenario de moderado crecimiento del mercado de cartén corrugado, el que, junto a una buena gestién del drea
comercial, permitié lograr un volumen de ventas superior al del gjercicio anterior, en un contexto muy competitivo de
precios que se mantuvo en promedio similar al del gjercicio pasado. En ese escenario Pamer S.A. tuvo que hacer
frente a una muy agresiva competencia, local,_ regional y extraregional.

Se realiz6 una buena gestién a nivel de costos, conteniendo aumentos de precios de los principales insumos, como ser
recortes y papeles importados y se lograron ahorros puntuales a nivel de costos fijos, El tipo de cambio nominal
promedio fue un 8 % superior al promedio del ejercicio 23/24. Habida cuenta que una importante porcién de costos
son en pesos (entre otros los salarios), que en general acompafiaron a la inflacién del 4,6% observada en el gjercicio
24/25; al ser este porcentaje inferior al antes mencionado del 8%, ello tuvo un efecto neto positivo sobre nuestra
rentabilidad.

Contribuy6 también a mejorar la rentabilidad de Pamer S.A. Iz venta de papeles fabricados por la empresa, asf como
los resultados financieros obtenidos por invertir parte importante de las disponibilidades en TBILLS, aprovechando
las altas tasas de interés de los mercados, as{ como Ia venta de un inmueble propiedad de la empresa.
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Por dltimo, cabe mencionar como aporte al resuitado los beneficios fiscales asociados a importantes inversiones en
activo fijo, que ha venido realizando Pamer S.A. desde tiempo atrds, destinadas a mejorar su competitividad
productiva.

El conjunto de estas medidas ¥ la prudente politica en materia de distribucién de utilidades, tradicional de la empresa,
posibilitaron obtener mérgenes de rentabilidad aceptables Y un marco de solidez financiera,

1- MARCO ECONOMICO GENERAL

1. Introduccién

En las Conclusiones ¥y Perspectivas del Marco Econémico General de 13 Memoria Anual Descriptiva del periodo
contable de Pamer S.A. finalizado el 30 de junio de 2024, se indicaba que las perspectivas macroeconémicas de
Uruguay para el periodo Julio24-Junio25 continuarian influidas por factores regionales y de fuera de la regién, y por
la combinacién de politicas macroecondmicas que podrian modificar las expectativas econdmicas segiin el resultado
de las clecciones nacionales que tendrfan su desenlace en e} trimestre final de 2024, Se indicaba, asimismo, que no se
esperaban factores exégenos distorsionantes de la actividad, como los que ocurrieron en 2020-2023, Entre las
variables externas se estimaba que las tasas de interés internacionales relevantes continuarian en baja, lo que incidir{a
para un mejor desempefio de la economia de los paises de fuera de la regién y, también, de la local por el menor
costo ‘financiero, tanto para el desarrollo de la actividad productiva del sector privado somo para cubrir el
desequilibrio financiero del sector piblico. Se indicaba, asimismo, que era alta Ja probabilidad que algunos precios
internacionales de productos importables, como el del petréleo, fueran menores y que serfa  menor Ia probabilidad
del aumento de precios de log exportables. No se anticipaban cambios relevantes en las relaciones comerciales con
Brasil y Argentina, algo que, en este caso, si se produjeron,

Con ¢l referido panorama externo y ante la continuidad esperada de la combinacidn de la politica monetaria
contractiva y de la fiscal expansiva en un contexto de libre flotacién cambiaria, al menos hasta marzo de 20285, se
prevefa un crecimiento moderado de la produccién de bienes y de servicios Y la continuidad de Ia tendencia
declinante de la inflacién, Desde el punto de vista politico se anticipaba que, por el acto electoral de
octubi:e/noviembre de 2024, las elecciones atraerian la atencién mds que el cuidado de las finanzas piblicas y,
asimismo, se aguardaba el rechazo sistematico de la central sindical a toda accién de [a administracién de gobiemo
cualquiera fuera el resultado electoral. Tambign se anticipaba la mayor disposicién al aumento de Ia presién tributaria
de una eventual nueva administracién de gobiemo, diferente a la vigente, asi como su intencién de aumentar el
gasto Pﬁblico.

Tras los comentarios sobre el marco que se preveia en la Memoria correspondiente al ejercicio Julio23-Junjo24 para
¢l siguiente, a continuacion se presenta el comportamiento de los principales determinantes de Ia situacién
macroecon6mica durante e] ejercicio de Pamer S.A. finalizado el 30 de junio de 2025,

)
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2. Factores determinantes de 1a situacién macrocconémica del perfodo Julic 2024 — Junio 2025,

2.1 El escenario cconémico y financiero mundial

Durante el gjercicio Julio2024-Junio2025 de Pamer 8.A., el escenario econémico y financiero mundial tuvo leves
mejoras respecto al periodo del gjercicio anterior de la empresa aunque los objetivos macroeconémicos de los
principales paises del mundo fueron relativamente diferentes Y tuvieron, en ambos casos, influencia sobre Ia
economia uruguaya. En el caso de algunos de esos palses el objetivo fundamental ha sido, y contintia siendo, el
abatimiento inflacionario, por lo que han llevado adelante una politica monetaria relativamente restrictiva con la
consecuencia de un nivel aito de las tasas de interés que ha afectado 2 sus economfas por el lado de la demanda
agregada, en particular por el del consumo y ¢l de la inversién. En otros casos, el objetivo fundamental ha sido el
aumento de la actividad productiva y el del empleo, por lo que Ia politica monetaria se ha hecho relativamente mas
expansiva con tasas de interss declinando. A partir del primer trimestre de 2025 se agregd a esa dualidad de
enfoques de la politica monetaria con efectos de corto plazo, una politica comercial de altos aranceles lanzada por
Estados Unidos por diversas causas, que golpean al comercio mundial en general,

En el Cuadro I se presenta la evolucién de las principales variables macroeconémicas en las tres principales
economias del mundo durante e| lapso del ejercicio econémico ¥ financiero de Pamer S.A. que finalizé en Jjunio
pasado.

CUADRO 1

TRIVESTRES ESTADOS UNIDOS % | EUROZONA % CHINA %

PIB DESEMPLEO INFLACION| PIB DESEVIPLEQ INFLACION PIB  DESEMPLEO INFLACION
TRIVL3 2023 32 3,8 37 0,1 6,5 43 52 50 0,1
TRIML4 2023 32 3,7 34 0,1 6,5 2,2 52 51 «0,1
TRIM.! 2024 2,9 3,8 3,5 0,4 6,5 24 54 52 0,1
TRIM2 2024 3.0 4,1 3 0,5 6,5 25 4,6 5,0 04
TRIMS 2024 2,7 4,1 24 10 6,4 1,7 4,7 X1 0,2
TRIM$ 2024 25 41 29 12 6,2 24 53 51 0,1
TRIM.1 2025 2,0 42 24 15 63 22 52 52 0,3
TRIM.2 2025 2,0 4,1 2,7 1.4 6,2 2,0 4,9 5.0 0
PIB: Tasa Variacién Interanual; Inflacién: Ulfimos 12 meses
(Fuente: Trading Economics; FED; Banco Central Buropeo

¢l objetivo de mejorar Ios resultados sefialados. Afin no se han conocido en su total dimensién los efectos que,
sobre la inversién para sustituir importaciones, ha tenido la politica comercial norteamericana de altos niveles
arzncelarios, en particular sobre las provenientes de China ¥ de otras naciones, entre las que se destaca Brasil, e
socio ‘comercial mas importante de Uruguay. Estados Unidos es e cuarto socio comercial en importancia para
Uruguay y el comercio bilateral ha tenido una leve mejoria del saldo comercial favorable en el lapso que se comenta,
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En la Eurozona, la politica n':onetaria progresivamente menos restrictiva que se fuera dando desde antes de Jjunio de
2024, ha permitido a la regién salir del estancamiento y tener un bajo crecimientos del PIB, que ha llegado al 1.4%.
Sin exﬁbargo ello no se ha reflejado en un abatimiento del desempleo, que se ha mantenido por encima del 6%. Pese
2 la reduccién de la tasa de referencia del Banco Central Europeo, la inflacién ha sido més baja en el periodo
finalizado en Junio 2025. La situacién macroeconémica de la Eurozona no ha tenido efectos destacables sobre la
economia uruguaya en el lapso que se comenta, E] comercio bilateral de este tercer socio comercial se ha mantenido
estable, tanto por el lado de las exportaciones como por el de las importaciones.

En China, el socio comercial de mayer importancia en cuanto a las importaciones de Uruguay, y segundo en el caso
de las exportaciones uruguayas, la actividad econémica del periodo Julio2024-Junio2025 reflejo del PIB, conservé
un aumento trimestral interanual del orden del 5%, pero sigue sin tener el ritmo de expansién de hace cinco afios,
cuando era de dos digitos, afectado por Ia estabilidad de las exportaciones pese a la continuidad de una moneda débil
frente a la de los principales paises socios comerciales. Ante ese comportamiento del PIB, el desempleo se estancé y
los precios al consumo en términos anuales siguen sin variar, Las importaciones uruguayas desde China han
continuado en aumento y las exportaciones se han estancado en el lapso analizado.

Otros, pafses desarrollados, Alemania en Ia Eurozona, Jap6n y Reino Unido, han tenido recesién o muy bajo
crecimiento, un desempleo que se ha mantenido alto y baja inflacién. No han tenido influencia destacable sobre Ja
economia uruguaya. *

En relacion con otras variables externas que inciden sobre la actividad del pals, se observa en el Cuadro II para el
periodo Julio24-Junio25 el comportamiento de los precios internacionales de los principales productos de exportacién
de Uruguay, el de! principal producto de importacién y, asimismo, las tasas de interés relevantes a nivel internacional
¥ con influencia sobre el mercado financiero uruguayo,

Los precios internacionales de los productos relevantes para Uruguay bajaron en el caso de la soja y del trigo y
subieron en el del maiz y en el de la carne, mientras que las variables financieras se redujeron como respuesta a
politicas monetarias relativamente menos restrictivas con los fines y resultados de expansién ya comentados, E]
precio del petrdleo, el principal producto de importacién, tuvo en el perlodo una baja relevante.

CUADRO I
PRODUCTOS EJERCICIO Julio 2023-Tunio 2024 EJERCICIO Julio 2024-Junio 2028
PRECIOS TRIMESTRES TRIMESTRES

INTERNACIONALES nL23 V.23 24 1124 124 V.24 125 12§
Oro(1) 1849 2065 2192 23251 2630 2606 3122 3298
Soja(2) 468 475 438 424 388 n 373 378
Mai2(2) ' 187 18§ 174 163 167 203 197 200,
‘Trigo(2) 199 231 206 207 215 181 180 159
Lana(3) 7 8 7 8 7 7 8 8
Carne(d) 3 3 4 4 4 4 s 5
Peirélco Brent(s) 92 77 37 85 72 75 75 67|
TASAS DEINTERES
FED % 55 55 55 §5 5 4,5 4,5 43
BCEUROPEOD % 4,5 4,5 4.8 2,6 1,7 24 2,2 2,15
(1) Délares p/onza; (2) Délares p/ton; (3) Indicador Mercado del Este; (4) ACDU Délares plton; -
(5) Délares n/Bamil
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Las tasas de interés externas més influyentes sobre la actividad econémica y financiera del pals, la tasa de interés de
refere;'ncia de la reserva Federal y la del Banco Central Europeo, tuvieron un comportamiento menos contractivo y se
reflejaron en un costo del crédito levemente menor en Uruguay, tanto a nivel empresarial como al del gobiemo
central por sus necesidades de financiamiento para cubrir su déficit primario, el pago de intereses de su deuda yel
repago de sus vencimientos.

2.2 El escenario econémico y financiero regional

2.2.1 Brasil

La produccién de biencs y servicios de Brasil tuvo un ritmo de expansién que fue relativamente alto en algunos
trimestres en el periodo bajo anélisis ~ver Cuadro Ill-. El impulso al crecimiento del PIB provino de la demanda
interna, tanto por el lado del consumo privado como por el de Ia inversién, La expansién fue también impulsada por
la continuidad del crecimiento de las exportaciones estimuladas por un alto tipo de cambio real hasta el final de 2024,
que tuvo luego una marcada baja por el retroceso del tipo de cambio nominal. La respuesta a la demanda agregada
la dieron en general todos los sectores productivos pero en particular el sector agropecuario. A lo largo de Julio24-

Junio25, la expansién contribuyé a la reduccién del desempleo.
@

CUADRO I
PIB DESEMPLEO| INFLACION TiPO DE CAMBIO

Var, % % % REAL | RELREAL/PESO
'TRIMES TRIMEST. | INTERAN. Uit 12 meses|  Indice TrimIL2024= 100
24 15 33 69 42 100 100]
24 038 49 64 44 96,8 97,6
V.24 0,1 36 6.2 48 1082 110,7
125 14 29 7 55 98 102,3
25 04 22 53 54 923 972

La relacién entre un tipo de cambio nominal con tendencia bajista y voldtil, con la inflacién que aunque baja tuvo
tendencia crecicnte, se reflejé en un tipo de cambio real de alta volatilidad como se observa enel Cuadro III. Ese
indicador de competitividad de la produccién transable brasilefia finalizé casi 8% por debajo de un afio antes, cuando
habia subido 11,8% a lo largo de Julio 23- Junio24. La ditima columna del Cuadro 11T recoge la relacién entre el
tipo de cambio real de Brasil y el de Uruguay como medida de la competitividad bilateral, y refleja que al cabo del
afio ql'xe finalizé en junio, la competitividad de la produccién transable de Uruguay cay6 levemente 2,8%, menos que
en el periodo anterior, y sigue siendo una razén del aumento de las importaciones desde Brasil,

2.2.1 Argentina

En el periodo del ejercicio Julio 2024- Junio 2025 de Pamer S.A. se intensificaron, en Argentina, las medidas
fiscales, monetarias y cambiarias que ya se habfan comenzado a aplicar tras la asuncién del nuevo gobierno en
diciembre de 2023. El objetivo prioritario continu6 siendo el abatimiento de la inflacién y la regularizacién del
mercado de cambios con eliminacién de las trabas al acceso a dicho mercado, tanto para transacciones comerciales

como financieras. Nivelar las cuentas del gobierno y asi cortar la creacién de dinero para financiar su desequilibrio. -
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tuvo un progresivo avance que revirtié la tendencia alcista del ritmo inflacionario y alejé a la economia de la
hiperinflacién. La reduccién del déficit fiscal permitié entrar en negociaciones por apoyo financiero con organismos

multilaterales ante una situacién del sector piiblico con reservas internacionales negativas.

En el Cuadro IV se observa la disminuci6n de 1a inflacién que, desde junio de 2024 cuando tenfa un ritmo anual de
271,5%, ha pasado a junio de 2025 a 39.4%.

CUADRO IV
PIB Desempleo Inflacién | Tipo Cambio
Var.% % % Real

TRIM. |[Trim. {Interanual Ult. 12m.  |ind. Jun.24=100
24 | -0, = L 716 23] 1000
1M1.24 3,5# -19] 69 209 93,1
v.24 22 26 6,4 117,7 914
1.25 0,9 538 79

1L 25 |_-0,1 6,3 7.8 Est.

La reduccién del ritmo inflacionario y el significativo ajuste al alza del tipo de cambio durante 2024 y que continud
en el primer semestre de 2025, tuvo influencia importante para mejorar la relacién de precios entre Uruguay y
Argentina. Al finalizar el ejercicio de Pamer S.A. Julio24-Junio25, el tipo real de cambio cayd casi 7.2% y 13%
respecto a su nivel de diciembre de 2023. En un afio y medio el programa econémico argentino se reflejé en una
mayor competitividad bilateral de la produccién transable uruguaya, lo cual mejord las ventas de bienes y
ﬁmdamcntalmente de servicios, hacia ese destino.

La actividad productiva reflejada en el PIB tuvo un comportamiento voldtil pero, como se observa en el —Cuadro 1v,
con una tendencia de crecimiento lento, lo cual no contribuyé a una disminucién del desempleo ni a una caida mas
significativa de la pobreza,

3.  El escenario macroeconémico de los negocios en Uruguay en el periodo Julio 2024 — Junio 2025

Ademaés de los factores externos comerciales y financieros ya sefialados, durante el ejercicio Julio 2024-Junio 2025
también factores domésticos, como la continuidad de una politica monetaria restrictiva y una fiscal expansiva por el
lado del gasto, tuvieron efectos sobre la situacién macroecondmica del pais: ritmo declinante de la expansion del
PIB; inflacién en baja; estabilidad del tipo de cambio nominal; caida del tipo de cambio real medido en tenmnos
salariales y estabilidad en el sector externo de la economia.

En la primera parte del Cuadro V se presenta el comportamiento del PIB, el que muestra un crecimiento en términos
interanuales que es declinante a medida que se fueron recuperando y normalizando factores que habian sido afectados
por diversas circunstancias un perfodo antes. Del aumento de 4.5% interanual en el segundo trimestre de 2024 Y 4.4%
interanual en el tercero, se pasé a 2.1% interanual en el que finalizara en junio de 2025. Se destacan en ese lapso los
comportamientos expansivos del sector Agropecuario, tanto de la agricultura como de la ganaderfa y el crecimiento
del sector industrial, con fuerte incidencia de Ia actividad de Ancap debido a la recuperacién total de su actividady una

vez finalizada su inactividad por mantenimiento de la refinerfa. Se destacan por su declinacién interanual el sector
: 7
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de la Construccién, el de Energia y el de Transporte y la disminucidn significativa del sector Comercio, Alojamiento
¥ Suministro de Comidas,

Con el comportamiento productivo de la economia, e! desempleo ha sido relativamente declinante ¥ en junio se
ubicaba en 7.3%.

La parte inferior del Cuadro V refleja el comportamiento de los componentes de la demanda agregada. Se destaca el
aumento que tuvo, a lo largo del periodo Julio 2024-Junio 2025, el Consumo de los Hogares, que al cabo de ese lapso
ha sido 2.3% interanual impulsado por el aumento del salario real. Se destaca, asimismo, la contraccién interanual
del Consumo Final del Gobierno General que fue 0.5%, la contraccién de 1.5% de la Inversién (Formacién) Bruta
de Capital Fijo y el estancamiento interanual de las Exportaciones de Bienes y de Servicios, asf como el bajo aumento
de las'Importaciones de bienes y de servicios,

CUADRO V

PIB p/Sectores. Var.% Interanual W24 Trim. 11124 Trim.1V 24 Trim, § 25 Trim. 11 25

gropecuarlo, Pesca y Mineria 30,7 55 2,2 6,3 10,
industria Manufacturera 0,1 8,0 15,2 17,9 7,
Electricidad, Gas y Agua t 29,6 15,1 144 =3,5 -7,9]
Construccidn -4,1 31 00 -1,5 -0,
Comercio, Ala)., Sumin, Comidas y Bebidas 6,7 4,2 08 2,5 0,3
Transporte, Almac., Informacisn, Comunicaciones 31 44 «0,3 -1,0 -0,3]
Serviclos Financieros 4,8 4,7 55 51 4,
PRODUCTO INTERNO BRUTO 45 4,4 35 3,6 2,1}
DEMANDA AGREGADA: Var, % Interanual Tim, 11 24 Triem, Wl 24 Trim. IV 24 Trim. 1 25 Trimy, 11 BI
Consumao Final 1,3 16 28 24

Consumo Final Hogares e [PSFL 07 1,2 27 2,0

Consumo Finsl Gobiemno General 37 29 33 4,3
Formacién Bruta de Capital -12,4 -4,9 54 130

Formacién Bruta Capital Fijo -3,6 13 42 4,2
Exportaciones de Bienes y Servicios 16,8 8S 44 38
(-)importaciones de Bienes y Servicios -3,6 2,7 3,8 4,9
mﬁtﬁo INTERNO Bﬁﬁ’g — 45 4,4 3,5 3,6
TASA DE DESEMPLED S 82 21 7,4 g 7

lFuenle: 8CU, INE I

La inflacién continué la tendencia declinante de los Gltimos aflos -ver el Cuadro VI- Y se ubicd en 4.59% en los doce
meses hasta junio, una tasa préxima a la meta del Banco Central de 4,5%. Si bien la disminucién de los precios
internacionales como el del petréleo y otros locales con importante incidencia en el comportamiento del indice de
precios al consumo, han contribuido a la disminucién de Ia tasa de inflacién, la razén mds significativa de la
tendencia declinante del aumento del nivel general de precios al consumo ha sido la continuidad de una poltica

monetaria que se refleja en una tasa baja de expansién de la emisién de dinero por la avtoridad monetaria, La
disminucién de Ia inflacién por la politica monetaria restrictiva y la reduccion de 1.1% del tipo de cambio nominal
resultaron en una leve depreciacién de la moneda norteamericana, que se sumé a la sensiblemente mas alta
depreciacion de los afios anteriores.

CUADRO VI
Inflacién l Indice Indice Salarlos Nominales Indice Salarios Privados|

Meses _|Var.% Ult.12meses| T. Cambio{ General Privade Publico Rezl Délares

Jun-24 4,96 100,0 1000 1000 100,0 100,0 100,0

Set-24 5,32, 104,1 101,1 1004 1015} 100,7 97.5

Dic-24 549 1102 1013 100,6 101,7 99,9 923 ..
Mar-25 5,68 1053 1055 106,0 1053 101,0 99,9

Jun-25 4,59, 98,9 1060 106,4 1058 1012 107.0}
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En el Cuadro VI se observa también el comportamiento del salario real privado, que subié 1.2% en el periodo y, cabe
asimismo remarcarlo, se destaca el aumento de los salarios en délares, que fue de 7%, y que es una medida de lo
ocurrido en la competitividad de empresas productoras de bienes transables con el exterior.

En el periodo la politica fiscal fue expansiva por el lado del gasto y el resultado fue un déficit creciente del sector
publico que llegé al 3.8% del PIB, el que se financié con crédito tanto local como de! exterior, en ambos ¢asos en
moneda local y extranjera. Tema éste del déficit que se viene reiterando desde hace afios y que incide en el
persistente endeudamiento del pafs y en lo que se ha dado en llamar atraso cambiario.

4. Conclusiones y perspectivas.

Durante el ejercicio Julio24-Junio25 de Pamer S.A. la situacién macroeconémica del pafs mejoré respecto a los dos

gjercicios anteriores, Aunque en ritmo declinante, la tasa de expansién del PIB fue positiva en términos interanuales
por razones externas e internas. La inflacion se acercé a la meta del Banco Central debido a la politica monetaria
restrictiva que también se reflej6 en una leve caida del tipo de cambio real, menor a la de Ja apreciacion salarial en
dolares. No obstante, una politica fiscal con importante y recurrente déficit anual a cubrir, ademss de los
vencimientos de créditos que también se deben financiar, el pals mantuvo el grado inversor, pero como se
adelantara en ocasion del andlisis de la situacién macroeconémica del pals al cabo del ejercicio Julio 2023-Junio 2024
de Pamer S.A. se vuelve ya inevitable un ajuste del resultado de las finanzas pliblicas, tarito de las del sector plblico
no financiero (Gobierno Central-BPS), como las del Banco Central.

Las perspectivas macroeconémicas de Ifmguay para el perfodo del nuevo ejercicio de Pamer S.A. seguirén
dependiendo de factores externos (mundiales y regionales) y del alcance que la combinacién de politicas
macroeconémicas que, a propuesta de la nueva administracién de gobiemo, se decida, luego de la discusién a nivel
parlamentario, en la ley de presupuesto antes del final de 2025.

En relacién con los factores de naturaleza externa, es muy alta la probabilidad que durante el ejercicio Julio2025-
Junio 2026, las tasas de interés internacionales relevantes se mantengan en nivel bajo y descienda la tasa de interés
de referencia de la politica monetaria de la Reserva Federal, la més relevante para Uruguay, Este comportamiento del
costo ‘del crédito podria mejorar, aunque levemente, la actividad econémica, de los paises desarrollados que
brindarfan arrastre al resto del mundo no obstante Ia obstruccién que volétilmente impone Estados Unidos al
comercio exterior. También se pueden extender los buenos precios intemnacionales de algunos productos de
exportacion, como los derivados de la came y otros del agro, y persistir el bajo precio del petrdleo si no se agravan
los diversos problemas politicos y geopoliticos conocidos.

Desde el punto de vista de los factores locales que incidirin macroeconémicamente es altamente probable que el mas
importante sea de naturaleza fiscal y se defina antes del final de 2025 cuando culmine la discusién de la propuesta de
presupuesto del gobiemno para el perfodo de su mandato. En ese sentido se debe esperar un ajuste fiscal significativo,
que lo més probable es que no sea a través del gasto sino de una nueva reforma tributaria con aumento o creacién de

impuestos de naturaleza real, es decir a los ingresos y al patrimonio, ademés de sacar alguna ventaja por la npl.iéacién
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en lo posible def impuesto minimo global. Es muy probable que se mantenga la politica monetaria contractiva con
el objetivo antiinflacionario que se ha ratificado. Y también es altamente probable que se mantenga el sistema
cambiario libre de tipo flexible conforme a la oferta y demanda del mercado. En relacién con la politica salarial es
esperable que sea de ajustes periddicos levemente por encima de la inflacién,

De acuerdo con lo sefialado sobre los factores locales y del exterior el PIB tendria un crecimiento relativamente bajo;
la inflaci6n serfa similar a la del ejercicio anterior y en el entorno de la meta de la autoridad monetaria; el tipo de
cambio real volveria a tener una leve baja y los salarios aumentarfan levemente por encima de la inflacién y
continuarfan incrementéindose en dolares.

5 D.
1. Mercado de cartén corrugado.

El mercado de cartén corrugado, en Uruguay se estima crecié un 1,1% en este gjercicio con respecto al anterior, con
resultados dispares entre los distintos segmentos.

En lo que respecta a la industria cdmica, ésta registrd una cafda en comparacioén con el ejercicio anterior como
consecuencia de un menor volumen de faena, que se redujo un 2,5%. Esta disminucion impactd negativamente en el
consumo de cajas. A pesar de ello, al cierre del ejercicio, el mercado cimico se mantiene como el principal
demandante de cartén corrugado en Uruguay concentrando el 40% del total, »

El sector citricola también experiment6 una contraccién det 5% respecto al ejercicio anterior, provocada por los
eventos climéticos ocurridos durante la Gltima etapa de la zafra 2024, Esta situacién impact6 en una menor demanda
de cart6n al inicio del ejercicio econdmico debido a la finalizacién anticipada de la zafra. Ademds, el comienzo de la
zafra 2025 mostr6 un menor dinamismo en la compra de cajas ya que los productores contaban con un stock no
utilizado del afio anterior.

Otro sector que registré una contraccién en la demanda de cartén fue el lacteo, con una caida estimada del 3,5% a!
cierre del ejercicio. Esta disminucién se explica por una reduccién en las ventas de dicho sector, considerando tanto el
mercado local como las exportaciones.

El sector més pujante fue el de pesca, con un crecimiento del 20%, donde se destaca en particular el aumento de

compra por parte de buques exiranjeros, en especial los de bandera espafiola, que se abastecen de cajas en
Montevideo.

El resto de los segmentos de la industria general que demandan cartén corrugado experimentaron un alza, impulsado
por un mayor nivel de actividad registrado en casi todos los subsectores que lo componen, lo que arrojé un
incremento promedio del 3%.

En lo que refiere a exportaciones directas de Pamer S.A., se registrd un aumento significativo asociado a Ia
incoxp.oracién de nuevos clientes de Argentina.
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El obj'etivo de la empresa para el ejercicio en curso es acompafiar el crecimiento del mercado local, que comprende
las exportaciones indirectas, incrementar las directas, a} propio tiempo que lograr una rentabilidad razonable acorde
con el tipo de negocio y los capitales invertidos, todo ello a sabiendas de que se estd operando en un contexto regional
y mundial muy competitivo, a la vez que con bastantes incertidumbres.

2 i’roduceién

En lo que respecta a la Fébrica de papel, se continué con la ejecucion del plan de inversiones definido oportunamente,
lo que posibilité mejoras tanto en el nivel de produccién como de la calidad del papel.

En lo'que se refiere a la planta de corrugado, se cumplié a lo largo del ejercicio con un nivel muy satisfactorio de
voltimenes de produccién, calidad y plazos de entrega, habiéndose podido atender los compromisos asumidos por el
sector comercial, sin que se hayan registrado elementos negativos destacables en tal sentido.

3. Finnnzas

Durante el presente cjercicio econémico, y como ha venido siendo politica en los (ltimos ejercicios, la principal
fuente de financiamiento, que permitié llevar adelante las inversiones necesarias para mejorar la competitividad de la
_empresa y fortalecer su capital de trabajo, ha sido el flujo operativo de fondos. Actualmente la éinica deuda bancaria
que tigne la empresa es un préstdmo de largo plazo por US$ 2.800.000, pagadero en 8 afios cqn uno de gracia, el que
se tomé a finales del ejercicio 22/23 a efectos de financiar Ja importante inversién en el Parque Fotovoltaico, hoy en
pleno funcionamiento. Al cierre del gjercicio el saldo de dicho préstamo asciende a USS 1.966.667.

Al igual que en el gjercicio pasado, a los efectos de rentabilizar las disponibilidades de la empresa y aprovechar en la
mayor medida posible las buenas tasas de interés vigentes en los mercados, se continué con la politica de tener
invertido la mayor parte de sus disponibilidades en TBILLS.

Los principales indicadores financieros y de rentabilidad fueron los siguientes: 1a razén corriente {Activo Corriente
vs. Pasivo Corriente) fue 3,4 (3,3 gjercicio 2024); el Patrimonio Neto financia el 77% de los Activos Totales (76 %
gjercicio 2024); el ROE (Resultado del ejercicio sobre Patrimonio neto) fue de 10,6% (6,2% % ejercicio 2024); el
ROA (Resultado del ejercicio sobre Activos Totales) fue de un 8,2% (4,7% efercicio 2024); el EBITDA fue de un 14
% (11,4 % ejercicio 2024) y el costo financiero de este ejercicio absorbié el 0,6 % de los Ingresos Operativos (0,4%
ejercicio 2024).

4, Inversiones

La empresa contintia con la politica de realizar inversiones para ampliar su capacidad de produccién, mejorar la
calidad de su producto final y reducir costos, sin dejar de atender el cuidado del medioambiente, todo ello con el fin
de aumentar su competitividad en un mercado muy abierto y con muchos proveedores actuando en fuerte
competencia. e
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En el presente ejercicio se destacan entre varias inversiones, una bobinadora de papel, reforma en vacios y en circuito
de refinacién de la méquina de papel, varias miquinas armadoras, una flejadora automdtica, elevador eléctrico, dos
cargadores de fardos de recorte, un camién para uso interno en la planta, asf como mejoras edilicias y en camineria
interna.

Para el ejercicio préximo se seguira trabajando en esa misma linea, realizando inversiones tanto en fabrica de papel,
como se mencioné anteriormente, como en la de corrugado, a efectos de mejorar la eficiencia, la produccion y,
consiguientemente, la competitividad para enfrentar los permanentes desafios derivados de operar, como dijimos, en
un mercado muy abierto y fuertemente disciplinados por la competencia.

L. PROYECTO DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES

En cuanto a la utilidad obtenida en el presente gjercicio econémico, el Directorio propone se distribuya de la siguiente
forma:

- lasumade $ 87.900.000 a distribuir por concepto de dividendos y

- el saldo restante, $ 106.068.357 a formar parte de los Resuitados Acumulados.

NFORMACION C 1A D MEM!
3

P AS DE GOBIERN TIVO

1. Estructura de la Propiedad
El Capital Integrado de Pamer S.A asciende a $ 224.640.000 a valor nominal Y esté representado por 224.640.000

acciones ordinarias al portador de $ I cada una. Todas las acciones son cotizables en la Bolsa de Valores de
Montevideo.

En la Gnica Asamblea realizada durante el presente ejercicio, que fue la Ordinaria de fecha 28 de octubre de 2024,
ningéin accionista registré acciones por més del 10% dei capital integrado de la sociedad.

2. Administracién de la Sociedad
En cumplimiento de lo dispuesto por el Decreto N° 322/2011, se transcriben a continuacién los artioulos de los

Estatutos Sociales de Pamer S.A. que tienen relacién con Administracién de la Sociedad, designacién del Sindico y
funcionamiento de las Asambleas.

Articulo 11°- La sociedad ser4 administrada por un Directorio compuesto de tres a siete miembros, persona fisicas o
Juridicas, capaces para el ejercicio del comercio ¥ que no lo tengan prohibido o estén inhabilitadas para ello. Los
Directores durarén un afio desde su designacién, sin perjuicio de lo establecido en los Articulos 16 y 17 de estos
Estatutos.

En caso de vacancia en los cargos del Directorio, éste quedara facultado para llenar las vacantes, dando cuenta a ia
proxima Asamblea de Accionistas.
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Articulo 12°.- Los Directores desempefiardn personalmente sus cargos sin perjuicio de lo establecido en e} articulo 82
de la Ley N° 16.060. No podrén votar por correspondencia, pero en caso de ausencia podrin autorizar a otra persona
a hacerlo en su nombre, siendo sy responsabilidad la de los Directores presentes,
Los Directores tambidn podrén ocupar en la Sociedad otros cargos rentados o no,

Articulp 14°.- La Sociedad estari representada por dos Directores cualesquiera actuando conjuntamente.

Articulo 15°- En la primera reunién del Directorio después de cada Asamblea General Ordinaria, se elegird de entre
sus miembros y por mayoria de votos, un Presidente, un Vice-Presidente ¥ un Secretario.

Articulo 18°- Para que el Directorio pueda deliberar y resolver, es necesario que, previa citacién, estén reunidos la
mitad mas uno de sus miembros, debiendo adoptarse las resoluciones a mayoria de votos, salvo aquellas en que por
estos Estatutos se exigiera un ntimero mayor,

Articulo 19°.- El Directorio tendrs facultad especial de resolver las dudas que puedan ocurrir en la interpretacién de
estos Estatutos y sobre sus funciones, dando cuenta a la Asamblea General Ordinaria o Extraordinaria mas préxima
para que, de acuerdo con lo que estime oportuno, resuelva 12 cuestién o cuestiones planteadas,

Articulo 20°.- Los Directores no podran deliberar ni votar en ningiin asunto en que tengan interés personal,

»
Articulo 21°- El Directorio se reunird siempre que asi lo solicitare el Presidente o dos de sus miembros. Las
reuniones se celebrardn en el domicilio de la Sociedad, o donde lo resolviere el Directorio previo aviso escrito
remitido por el Secretario al domicilio de cada miembro del Directorio, por lo menos 24 horas antes del dfa fijado
para la reunién,

Articulo 23 El Directorio tiene Ja direccién, representacién ¥y administracién general de Ia Sociedad, con facultad

para resolver todo lo que pueda ser objeto de las operaciones a que ella se dedicare, con la sola excepeion de las

resoluciones que por estos Estatutos les corresponden a las Asambleas. Le compete ademés:

a) Cumpliry hacer cumplir estos Estatutos.

b) Fijar el presupuesto general de la Sociedad y organizar en forma legal su contabilidad,

¢) Autorizar al Presidente para convocar a la Asamblea Ordinaria o Extraordinaria,

d) Presentar cada afio a la Asamblea un Balance general de Activo ¥ Pasivo Social, con las Cuentas de Ganancias
y Pérdidas, y una Memoria e Inventario del estado ¥y marcha de la Sociedad, proponiendo también el dividendo
a fijar, distribuciones ¥ reservas que se indican en el Articulo 46. E] Directorio, previa aprobacién del Sindico,
puede acordar dividendos provi'sorios sobre utilidades liquidas fijadas sobre un Balance general.

€) Determinar los Bancos en que deberdn depositarse los fondos pertenecientes a la Sociedad, asi como abrir
cuentas corrientes en los mismos, solicitar créditos, girar en descubierto, firmar letras, vales, conformes, etc, y
hacer toda clase de operaciones bancarias o de cualquier otra naturaleza, al contado o a plazos,

) Nombmr comisiones de una o mds personas, ya sean de su seno o terceros, confiriéndoles poderes, con el fin-
de tratar asuntos para los cuales esté facultado.

i3




189

ACTA N° 1523

g) Autorizary ejerc;r la accién judicial y administrativa siempre que lo crea necesario, ya sea por intermedio del
Presidente o de apoderados o mandatatios especiales.

h) Dictar todos los reglamentos convenientes para la marcha y desenvolvimiento de Ia Sociedad, de acuerdo con
estos Estatutos.

Articulo _24°- En las facultades de administracién general que le corresponden al Directorio, se tendrén por
comprendidas expresamente las especiales de transar toda clase de cuestiones y litigios, nombrar érbitros, contraer
empréstitos, emitir obligaciones sin garantia hipotecaria; disponer de los bienes muebles o semovientes de la
Sociedad, vendiendo, comprando, constituyendo o recibiendo, prendas, anticresis, y arrendando, todo por el tiempo y
condiciones que considere mds convenientes; percibir los importes, prorrogar jurisdicciones, hacer y aceptar
novaciones, daciones en pago y cesiones; demandar en juicio y desistir de la demanda; someter la contienda Jjudicial 0
extrajudicial a la decisién de 4rbitros, acordar y solicitar quitas, esperas o ambas 2 la vez, renunciar los recursos
legales, int:;rponer el recurso extraordinario de nulidad notoria, recibir judicialmente el pago de la deuda, dando los
resgudrdos del caso.

Asimismo, el Directorio podré realizar cualquier clase de actos, contratos, operaciones o negocios de cualquier
naturaleza que fuere, que directa o indirectamente se relacionen con las finalidades de 1a Sociedad. Podra ademis
adquirir, enajenar, hipotecar y administrar bienes inmuebles, muebles y derechos ¥y acciones, necesitando para estas
operaciones el voto conforme de la mayoria de sus componentes.

3. Asambleas de Accionistas

Articulo 28°.- Las Asambleas de Accionistas estardn constituidas por éstos, reunidos en las condiciones previstas por
laLey y el Contrato Social en la sede social o en otro lugar de la misma localidad.

Las rg.soluciones en los asuntos de su competencia obligardn a todos los accionistas, atn disidentes o ausentes,
cuando hayan sido adoptadas con arreglo a la Ley y al Estatuto y deberan ser cumplidas por el Directorio.

Serd nula sin embargo, toda decision sobre materias extraiias a las incluidas en el orden del dia, salvo los casos
autorizados por la Ley o cuando esté presente la totalidad del capital con derecho a voto y la resolucién se adopte por
unanimidad.

Las Asambleas serdn Ordinarias o Extraordinarias.

Articulo 29°.- La Asamblea Ordinaria se realizard dentro de los ciento ochenta dfas del cierre del Ejercicio.

Serd convocada por el Directorio. Si omitiera hacerlo, la convocatoria podré efectuarse por cualquiera de los
Directores, por el Sindico, por el Organo Estatal de Control o Jjudicialmente.

Correspondera a la Asamblea Ordinaria considerar y resolver:

1) Balance general (estado de situacién patrimonial y estado de resultados), proyecto de distribucién de utilidades,
memoria ¢ informe del Sindico, y toda otra medida relativa a la gestién de la sociedad que le competa resolver
conforme a la Ley y al Contrato o que sometan a su decisién el Directorio o el Sindico.

2) Designacién o remocién de los Directores, del Sindico, y fijacién de su retribucién.

3) Responsabilidades de los Directores y del Sindico.
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Articulo 30°- La Asambl’ea Extraordinaria se realizaré en cualquier momento que se estime necesario o conveniente
¥ sera convocada por ¢l Directorio.

Accionistas que representen por lo menos el 10% (diez por ciento) del capital integrado podrén requerir al Directorio
que efectlie la convocatoria. A esos efectos presentardn su peticion al mencionado 6rgano indicando los temas que
deseen tratar, el Directorio redactaré el orden del dia sobre la base de dichos temas y convocard a la Asamblea para
que se celebre en el plazo maximo de 40 dias de recibida la solicitud. Si omitiera hacerlo, la convocatoria podrd
efectuarse por cualquiera de los Directores, por ¢l Sindico, por el Organo Estatal de Control o judicialmente.

Agjgixlg 31°%- Las convocatorias se publicaran por lo menos por tres dias en el Diario Oficial y en otro diario, con
una anticipacién minima de diez dfas y no mayor de treinta contados a partir de la Gltima publicacién. Contendrin la
mencién del carécter de la Asamblea, la fecha, el lugar, Ia hora de la reunién y el orden del dia. La primera y segunda
convocatoria podrén efectuarse simultineamente, y la Asamblea en segunda convocatoria celebrarse ¢l mismo dfa de
la primera convocatoria, una hora despuss.

Articulo 32°.- La constitucién de la Asamblea Ordinaria en primera convocatoria requerira la presencia de accionistas
que representen la mitad més uno de las acciones con de}echo de voto. En segunda convocatoria dicha Asamblea se
considerara constitufda cualquiera sea el nimero de accionistas presentes.

La Asamblea Extraordinaria se reunird en primera convocatoria con la presencia de accionistas que representen el
60% (sesenta por ciento) de las acciones con derecho de voto. En segunda convocatoria se Jequerird la concurrencia
de accionistas que representen el 40% (cuarenta por ciento) de las acciones con derecho de voto. No lograndose el
Gltimo quérum de asistencia, debera ser convocada nueva Asamblea Extraordinaria, la que podré constituirse para
considerar el mismo orden del dia, cualquiera sea el nimero de accionistas presentes,

Articuio 33°.- Las resoluciones adoptadas por la Asamblea y las observaciones que los Accionistas hicieren, se harén
constar en el Libro de Actas destinado al efecto ¥ deberén ser redactadas por el Secretario. La Asamblea designari de
su seno dos Accionistas para que, en su nombre Y representacion, acepten y firmen el acta. En las actas se hark
constar el nombre de los Accionistas presentes.

Articulo 34°- Las resoluciones de las Asambleas serdn adoptadas por mayorfa absoluta de votos de accionistas
presentes, salvo los casos en que la Ley o estos Estatutos exijan un quérum mayor. Quien vote en blanco o se
abstenga de votar se reputars como habiendo votado en contra a todos los efectos estatutarios y legales.

Articilo 35°- Las Asambleas seréin presididas por el Presidente del Directorio. En caso de ausencia de éste, lo serdn
por el Vice, y por falta de ambos las presidird el miembro del Directorio que éste designare. Estando impedidos todos
ellos, la Asamblea nombrard un Presidente ad-hoc. El Secretario del Directorio actuard como Secretario de la
Asamblea y en su ausencia el Presidente designaré uno ad-hoc,

Articulo 36°- Los Directores ¥ ¢l Sindico podrén asistir con voz a todas las Asambleas. Séio tendrén voto en la
medida en que les corresponda como accionistas.
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La mesa podrd autorizar la asistencia de técnicos o de personal de direccidn, los que podrén expresar su opinién o
informar, si asi les es requerido, pero no tendrén derecho a voto.

Articulo 37°- Para asistir a las Asambleas los accionistas deberdn depositar en la sociedad sus acciones o un
certificado de depdsito de las mismas librado por una entidad de intermediacion financiera, por un Corredor de Bolsa,
por el depositario judicial, o por otras personas, requiriéndose en este Gltimo caso la certificacién notarial
correspondiente. La sociedad les entregard los comprobantes necesarios de recibo, los cuales servirin para su
admision a la Asamblea. El deposito de las acciones o de los certificados correspondientes podré hacerse hasta 3 dias
antes del sefialado para la realizacién de la Asamblea.

Articulo 38°- Los accionistas podrin hacerse representar en las Asambleas. No podrin ser mandatarios los
Directores, el Sindico, Gerentes y demés empleados de la Sociedad.

Serd suficiente el otorgamiento del mandato en instrumento privado, con la firma certificada notarialmente. Podré ser
otorgado mediante simple carta poder sin firma certificada, cuando sea especial para una Asamblea.

Articulo 39°.- Tanto en las Asambleas Ordinarias como Extraordinarias cada accién dard derecho a un voto.

Articulo 40°- La Asamblea podra pasar a cuarto intermedio a fin de continuar dentro de los treinta dias siguientes.
Sélo podrén participar en la segunda reunion los accionistas que hayan cumplido con lo dispuesto en el Art, 37. Se
confeccionaré acta de cada reunion. "

Articule 41°.- Después de abierta la sesién, el retiro de Accionistas no inhabilitard a la Asamblea para continuar
deliberando y resolviendo con los presentes.

Articulo 42°.- La Asamblea podra celebrarse sin publicacion de la convocatoria cuando se refinan los accionistas que
representen la totalidad del capital integrado, Cualquier accionista podrd oponerse a la discusion de un asunto no
inclufflo en cl orden del dia, en cuyo caso las resoluciones que se adopten sobre el mismo serdn nulas.

Asambleas celebradas. En el ejercicio se celebrd una Asamblea General Ordinaria de Accionistas el 28/10/2024. Los
* acuerdos adoptados fueron los siguientes:

1), Aprobacién del Balance General (estados de Situacién Patrimonial, de Resultados y demds estados contables,

todo ello debidamente auditado, Proyecto de Distribucién de Utilidades, Memoria Anual e Informe del
Sindico correspondientes al Ejercicio Econémico finalizado el 30 de junio de 2024, '

2) Designacién de los Sres. Andrés Cald, Alejandro Strauch, Pablo Calé, Ignacio Strauch y Carlos Garcia
. Arocena como autoridades para el Ejercicio 2024-2025, habiéndose fijado una retribucion anual global para
el Directorio de $ 1.110.000 (pesos uruguayos un millén ciento diez mil) nominales a pagarse en partidas
mensuales iguales y consecutivas hasta la proxima Asamblea Ordinaria de Accionistas que serén ajustables

por IPC en las mismas oportunidades en que se ajustan las remuncraciones del personal de Dirccci(zt!.

16




PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

ENTA,
O\L\~' ey )

ABRIELA BOVE BRITOS - 13900/6
ESC. MARKC%‘A NE 1523

3) Eleccién de la Cra. Marfa Beatriz Delgado como Sindico titular y Cr. Pablo Véscovi como su suplente para el

" Ejercicio 2024-2025, fijéndose la retribucion mensual del Sindico titular en § 60.000 (pesos uruguayos

sesenta mil) ajustables por IPC en las mismas oportunidades en que se ajustan las remuneraciones del
personal de Direccién,

4). Aprobacién del informe anual del Comité de Auditoria y Vigilancia emitido en octubre de 2024.

5) Designacién de la firma KPMG como Auditor Externo de Ja Sociedad,

6) Designacién como Calificadora de Riesgo a la empresa FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
7). Aprobacién de la gestién de los Directores en el gjercicio 2023-2024.

Todas las resoluciones antes mencionadas fueron adoptadas por unanimidad, habiendo asistido a la referida Asamblea
General Ordinaria del 28/10/2024 accionistas que reunian el 78,44% del capital integrado de la Sociedad con derecho
2 176.,197.134 votos.

El Directorio de Pamer S.A a efectos de fomentar la participacién de los accionistas en las Asambleas Generales
realiza, en primer lugar, las publicaciones legales correspondientes Y, en segundo lugar, sus directores en forma
individual alientan a los accicnistas que conocen a que concurran, ademds de mantener con ellbs reuniones informales
para interesarios en Ia marcha de la empresa y recibir sugerencias y comentarios. En lo que se refiere a la Asamblea
General Ordinaria del 28/10/2024, la convocatoria fue realizada mediante publicaciones en el Diario Oficial y en el
Espafia Judiciales los dias 02, 03 ¥y 04 de octubre de 2024, todo de acuerdo a lo dispuesto por art. 345 de la ley N°
16.060. Asimismo, Pamer S.A. comunica las convocatorias a la Auditoria Interna de la Nacién y a la Bolsa de
Valores de Montevideo.

4.  Fiscalizacién de la Sociedad

Articulo 43°-La Asamblea Ordinaria clegird un Sindico titular y otro suplente, que podrén no ser Accionistas, y que

durarén un afio en el ejercicio de sus funciones, pudiendo ser reelectos,

AM&Q“.—-Corresponde al Sindico, ademés del control que debe gjercer en la administracion:

a) Verificar el inventario y balance detallado del Activo y Pasivo de la Sociedad que el Directorio deberi presentar
a la Asamblea General Ordinaria, asf como la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, y la Memoria de la marcha y
situacién de la sociedad.

b) Presentar un informe escrito a la Asamblea, referente a la verificacién que se le encomienda en el inciso
ar.nterior. ‘

¢) Asistir 2 las reuniones del Directorio cuando éste lo haya citado, o teniendo asuntos de interés a tratar, previo
aviso al Presidente. En todos los casos podra hacer uso de la palabra sin derecho a votacién.
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5. Directorio de la Sociedad

Los directores de In Sociedad fueron electos por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 28 de
octubre de 2024, En reunién de Directorio del 28 de octubre de 2024, se distribuyeron los cargos, quedando integrado
dicho cuerpo de la siguiente manera;

Sr. Alejandro Martin Strauch Aznirez (Presidente) — Primer nombramiento 27/10/2014 y ttitimo nombramiento
28/10/2024, es Arquitecto egresado de la UDELAR y posee un Master en Administracién de Empresas de la
Universidad de Chicago.

Sr. Andrés Calé Barbieri (Vicepresidente) ~ Primer nombramiento 21/8/1973 y tltimo nombramiento
28/10/2024, es Ingeniero Mecénico egresado de Purdue University y posee un Master en la Universidad de
Syracuse - Nueva York.

Sr. Pablo Cal6é Bruckman (Vocal) - Primer nombramiento 26/10/2016 y iltimo nombramiento 28/10/2024, es
Ingeniero Agrénomo egresado de la UDELAR y posee un Master en Administracién de Empresas de la
Universidad de Yale.

Sr. Ignacio Strauch Delger (Vocal) — Primer nombramiento 26/10/2022 y tltimo nombramiento 28/10/2024 es
ingeniero quimico egresado en la UDELAR. Tiene un master en ciencias en la Universidad de Filadelfia y un
master en Administracién en la Universidad Austral (IAE) de Argentina. »

ér. Carlos Garcfa Arocena Strauch (Secretario) ~ Primer nombramiento 26/10/2022 y Gltimo nombramiento
28/10/2024 es licenciado de direccién de empresas de la UCUDAL, MBA UCUDAL, post grado TEP 93 en
Darden School of Bussiness Virginia USA y PAD (Programa de Alta Direcci6n) 2011 IEEM de UM).

El Directorio desde su designacion hasta la fecha se ha reunido en 12 oportunidades, habiendo cumplido con la

obligacién legal de sesionar al menos una vez al mes y ha cumplido integramente con el Estatuto y Ia Ley N"l 8.627

en lo aplicable, en particular lo siguiente:

2) Laobligacién de lealtad de los Directores establecida por el articulo 82 de Ia referida Ley.

b) La prohibicién de los Directores de celebrar contratos con la Sociedad prevista por el articulo 83 de la Ley de
Mercado de Valores.

En cuanto a la retribucién del Directorio se seffala que de acuerdo al articulo 29 de los Estatutos Sociales la misma es
determinada anualmente por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, siendo su modalidad hasta la fecha una
remuneracion anual pagable en cuotas mensuales ajustable por IPC en las mismas oportunidades en que ajustan las
remuneraciones del personal de Direcci6n,
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6. Gerencias
Al 30/06/2024, el Equipo Gerencial estaba conformado de la siguiente manera:

Gerente General: Cr. Daniel Yanneo Caltanco

Gerente Comercial: Cra. Algjandra Lépez Cuello

Gerente de Fébrica de Papel: Ing. Martin Dubourdien Hourcade
Gerente de Planta de Corrugado: Ing. Sebastisn Peralta Solla
Gerente Administrativo — Financeiro: Cra. Rosina Mas Barufaldi
Gerente de Informética - Sra. Glenda Crosi Perdomo

Jefe de Recursos Humanos: Sr. Martin Lépez Cornelli

Durante el presente ejercicio sucedieron los siguientes movimientos del equipo Gerencial:

Con fecha 07/10/2024 egresé de la empresa la Cra. Alejandra Lépez Cuello, quien ocupaba el cargo de Gerente
Comercial, posteriormente con fecha 01/03/2025 fue promovido a Gerente Comercial el Ec. Germéan Risso quien
hasta dicha fecha ocupaba el cargo de Jefe Comercial (promoci6n interna).

Los integrantes del Equipo Gerencial reciben una remuneracién fija mensnal fijada por el Directorio de la empresa
conforme al mercado y ajustable por IPC, complementada con bonos variables establecxdos previamente por dicho
drgano social en funcién de los objetivos y resultados a ser obtenidos en cada ejercicio, asf como por el desempefio
logrado por cada uno de los gerentes.

7. Sindicatura de la Sociedad

Sra. Beatriz Delgado Pasadores - Primer nombramiento 27/10/2014 y ultimo nombramiento 28/10/2024, es Contadora
Pablica egresada de la UDELAR y MBA de la Universidad de Montevideo.

La retribucién del Sindico de acuerdo al articulo 29 de los Estatutos Sociales es determinada anualmente por la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas, siendo su modalidad hasta la fecha una remuneracién mensual fija
ajustable por IPC.

8. Comité de Auditoria y Vigilancia

De acuerdo a lo dispuesto por la Ley de Mercado de Valores N° 18.627, con fecha 29 de junio de 2016 el Directorio
designé el Comité de Auditoria y Vigilancia cumpliendo con la exigencia de que la mayoria se constituya con
personas con formacién financiera contable, que sus ingresos no estén vinculados directa o indirectamente con los
resultados econémicos de la Sociedad y que la mayoria no desarrollen tareas gerenciales o administrativas en la
misma.
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Dicho Comité de Auditoria y Vigilancia desde el 31 de agosto de 2021 y hasta la fecha estd integrado por:
8)  Cra, Beatriz Delgado Pasadores

b) Sra. Verdnica Alvarez Pérez

¢)  Cr. Pablo Véscovi Martinez

Las funciones principales de este Comité son:

2. Contribuir a la aplicacién y permanente actualizacién del sistema de gestion ¥ control interno, asf como vigilar el
cumplimiento de las précticas de gobierno corporativo, efectuando las recomendaciones que entienda pertinentes.

b. Revisar y aprobar el plan anual de Auditoria Interna, su grado de cumplimiento Y examinar sus informes.

¢. Opinar sobre el proceso de seleccién, nombramiento, reeleccién y sustitucién del Auditor Externo o firma de
Auditores Externos, asf como las condiciones de su contratacién.

d. Conocer los estados contables anuales asi como toda otra informacién financiero contable relevante,

e. Revisar Jos dictimenes de auditoria externa Y evaluar periédicamente el cumplimiento de las normas de
independencia de los Auditores Externos.

£ Realizar el seguimiento de las recomendaciones hechas tanto por la Auditoria Interna como por los Auditores
Externos, en particular sobre las debilidades de control detectadas, a efectos de asegurar que tales debilidades sean
subsanadas en plazos razonables.

g- Controlar internamente el cumplimiento de las leyes y reglamentaciones vigentes, asl como el de las normas de
ética, e informar respecto de los conflictos de intereses que liegaran a su conocimiento.

Ademés de las funciones descritas anteriormente, este Comité brinda informacién respecto a las diferentes cuestiones
que les sean solicitadas tanto por accionistas, directores o el cuerpo gerencial de la empresa.

Respecto de la retribucién de la Cra. Beatriz Delgado Pasadores como miembro del Comité de Auditoria y Vigilancia
la misma queda comprendida en la retribucién que la antes mencionada recibe como Sindico de Pamer S.A. Con
relacion a la retribucién de la Sra. Verdnica Alvarez Pérez, la misma queda comprendida en la que recibe como
emplqada de Pamer S.A. Finalmente, i Cr. Pablo Véscovi Martinez desempefia su cargo en forma honoraria,”

En el sjercicio 2024/2025 dicho Comité se reunié en cuatro oportunidades, habiendo presentado al Directorio
informes cuatrimestrales, los cuales fueron aprobados por el mismo. Adicionalmente presentd a los accionistas su
informe anual respecto al gjercicio cerrado el 30/06/2024, el que fue aprobado en la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas del 28/10/2024. -
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9. Area de Control Interno

También en cumplimicnto de la referida Ley de Mercado de Valores y su reglamentaci6n, el 29 de junio de 2016 el
Directorio de Pamer S.A. ha creado un Area de Control Interno, cuyo puesto ha sido ocupado durante todo el ejercicio
2024/2025 por la Cra. Silvana Sanchis Mata,

10. Cédigo de Etica

Con fecha 29 de junio de 2016 ¥y en cumplimiento de lo dispuesto por la Ley N° 18,627 y su reglamentacién, el
Directorio de Pamer S.A. aprobé el Cédigo de Etica, El mismo fue modificado en el ejercicio 2021-2022 y aprobado
por el Directorio el 25 de mayo de 2022,

11,  Auditores Externcs

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 28 de octubre de 2024 decidié mantener como Auditor Externo de
Pamer S.A. a la firma KPMG. Dicha firma lleva 32 afios ininterrumpidos realizando trabajos de auditoria externa
para Pamer 8,A., habiéndose verificado la rotacién cada 5 afios del profesional que suscribe los dictdmenes de
2uditorda, asf como del socio revisor respectivo.

Se adjuntan a esta Memoria los informes Anusles emitidos por KPMG, correspondientes a los Estados Financieros
por el gjercicio anual terminado el 30 de Junio de 2025, en délares estadounidenses ¥ exprosados en pesos uruguayos,

El Comité de Auditorfay Vigilancia ha evaluado el cumplimiento de las normas de independencia de los auditores, y
no ha presentado observaciones sobre su reeleccién y las condiciones de su contratacién,

Los honorarios por los servicios de auditoria y revisién intermedia contratados a KPMG totalizan un monto de $
1.552.292. Los honorarios por otros servicios diferentes a los de auditorfa totalizan un monto de $ 832.804 y US$
20.365.

12. Calificadora de Riesgo
La Asamblea Ordinaria de Accionistas del 28 de octubre de 2024 decidié mantener como Calificadora de Riesgo a la

empresa FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo 8.A, habiendo sido designada por primera vez en la Asamblea
Ordinaria de Accionistas de fecha 25 de octubre de 2017,

Durante el ejercicio 2024/2025 dicha empresa reporté dos informes y calificaciones aj BCU, uno con fecha 30 de
octubre de 2024 y otro con fecha 28 de abril de 2025, otorgando en ambas oportunidades a Pamer S.A. una
calificacién local de “A + (Uy)"~ perspectiva estable.

Este informe anual de Practicas de Gobierno Corporativo ha sido aprobado por el Directorio de Pamer S.A. en su
sesion de fecha del 29 de setiembre de 2025.
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Comunicaciones a la Bolsa de Valores de Montevideo.

Se resuelve por unanimidad que entre la informacién que regularmente
Pamer envia a la Bolsa de Valores de Montevideo, se incluya, cuando
corresponda, las Convocatorias a las reuniones de la Asamblea General
de Accionistas de la Sociedad. Se instruye al efecto a la Gerencia
General y a la Gerencia de Administracién y Finanzas.

Aumento de salarios

La Cra. Rosina Mas informa que el 1° de setiembre de 2025 se otorgé un
1 % de aumento de salarios a los Directores, Gerentes, correspondiendo
a la inflacién del periodo marzo/25 - agosto/2025.

Resultados de Agosto 2025

Se analizan y discuten los resultados de agosto 2025, los acumulados
del ejercicio en curso y una proyeccién de los mismos para el préximo
cuatrimestre, asi como las desviaciones con respecto al plan de
operaciones y presupuesto, con sus correspondientes explicaciones a
cargo de los integrantes del equipo gerencial.

No habiendo mds asuntos que tratar, se levanta la sesién.
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CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE, con el documento publico y original que
de su mismo tenor he tenido a la vista con el cual he cotejado este testimonio.-
EN FE DE ELLO, a solicitud de parte interesada, y para su presentacion ante
cualquier autoridad publica y/o privada, extiendo el presente que sello, signo y
firmo, en la ciudad de Montevideo en once hojas de Papel Notarial de
Actuacion Serie Hu nimeros 224390 a 224401 el dia veinte de octubre de dos

mil veinticinco.-

ESCRIBANA







