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En} Monney;deo, a los 30 dias del mes de secriembre de 2026 se reune el
D.!.recr.orlo de PAMER 5.A. para celebrar sesién ordinaria. Preside la
misma el Arg. Alejandro Strauch Aznarez Yy asisten los Sres. Directores:
Ing. Andrés Cale Barbieri, por si y en represencacién del Sr. Pablo
Calé Bruckman (art. 393 -Delegacisi- ley 16060}, y el Sr. Carlos Garcia
Arocena Strauch por si ¥ en representacién del Ing. Ignacio Straucn
DelgeF {art, 2383 -Delegacion- ley 16060), asi come el Sindico Crz,
Beatriz Delgado, a efectos de considerar lo siguiente:

Acta Anterior

Leida y aprobada.

Balance al 30/06/2026 - Convocatoria a Asamblea General Ordinaria de
Rccionistas

Se consideraron los Estados Fipancieros de la compafila correspondientes
al ejercicio 2025-2026; a la fecha dichos estados ya estan en poder de

KPMG para su auditoria.

El Directorio los analiza exhaustivamente y los aprueba por unanimidad,
decidiendo convocar a Asamblea General Ordinaria de Accionistas para el
dia 28 de octubre préximo, a las 10:00 hs. en primera convocatoria y a
las 11:00 hs. en segunda convocatoria. El texto de la convocatoria sera

el siguiente:

CONVOCATORIA
ASAMBLEA GENERAI ORDINARIA DE ACCIONISTAS

De acuerdo con ¢l Articulo 29 de los Estatutos Sociales, el Directorio de PAMER S.A. convoca a los
Seilores Accionistas para la Asamblea General Qrdinaria que tendrd lugar el dis 28 de octubre de 2026, a
las 10 horas en primera convocatoria y @ las 11 horas en segunda convocatoria, en el local de la Avda, Dr.,
Luis Alberto de Herrera 3113, para considerar ef siguiente:

ORDEN DEL DIA:

1. Consideracién del Balance General (estados de Situacidn Patrimonial, de Resultados y demds estados

contables, todo ello debidamente auditado), Proyecto de Distribucidn de Utilidades, Memoria Anual ¢
Informe del Sindico, correspondientes al Ejercicio Econdmico finalizado el 30 de junio de 2026.

2. Designacion de autoridades para el Ejercicio 2026-2027 y [jucion de su rexibucidn.
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3. Eleccién del Sindico titular y suplente para el Ejercicio 2026-2027 y fijacion de su retribucion.

4. Consideracién del informe anua! del Comité de Auditoria y Vigilancia {Ast. 26 decreto 322/2011).

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

6. Designacion de Calificadora de Riesgo (Ant. 115 de la Ley 18.627).

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

8. Designacién de dos aecionistas pare firmar el Acta de la Asamblea,

Notas:

I} Para tener derecho a asistir & la Asamblea, los Sres. Accionisias deberin registrar y depositar sus
acciones o certificados emitidos por entidades de intermediacién financiera o por un Corredor de Bolsa
0 por olras personas, requiriéndose cn este Gltimo caso la certificacién notarial de firma, hasta tres dias
hébilcs antes del fijado para la Asamblea General, plazo que se clerra ef 22 de octubre de 2026 en la
sede de 1a Sociedad, Dr. Luis Alberto de Herrera 3113, ¢n ¢} horario de 10 & 17 horas, donde s¢ les
darén los resguardos necesurios.

2) De acuerdo con las disposiciones legales vigentes y Estatutos Sociales, todos los accionistas presentes
tendrén derecho a voto, a rezén de un velo por cada accién debidamente presentada ¢ inscripla.

EL DIRECTORIO

Memoria Anual Explicativa

Se analiza el texto a incluir en la Memoria Anual Explicativa del
ejercicio cerrado al 30 de junio de 2026, aprobandose por unanimidad el
mismo. '

A continuacién se transcribe su contenido:
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PAMER S.A,
MEMORIA ANUAL EXPLICATIVA

RESULTADO DEL EJERCICIO =
= lat A URL RJERCICIO

El ¢jercicio cerrado o 30 de Junio de 2026 arrojé una ganancia de USS 3.039.954 {moneda funciona! de los
Estadas Financicros de la Sociedad), la que expresada en Ppesos uruguayos asciende 2 § 121,937.664. La
mismz se alcanzd en un escenario en el que ¢t mercado de cantén corrugado se mantuvo estable (+0.7% de
crecimiento), con un leve crecimiento en g venta ca délares respecto al ejercicio anterior, impulsado
principalmente por un mejor precio de venta en tanto los volimenes fueron tevemente inferiores a Jos del
ejercicio anterior. En este escennno Pamer S.A. tuvo que hacer frente 2 una muy agresiva competencia,
local, regional y extrregional.

Eltipo de cumbio nominal promedio (39,73) fue un 5,2% inferior al 1ip> de cambio nominal promedio del
gercicio 24/25 (41,9) y teniendo en Cuenta que una importante porciér de los costos son en pesos (como
ser ios salarios y sus Curgas sociales, b energla elétrica ¥ servicios contratados, cntre otros), que en
general acompatiaren a la inflacién del 4,3% obscrvada en el ejercicio 25/26, I brecha cntre ambas
variables impaciaron en forma adversa a la reitabilidad de Ja empresa.

En este escenario poco favorabic a nivel TRACIO, y con una tendencia regional al alza de los precios del
petrdleo y de materias primas debido = ia situacién del canflicto en Medio Oriente, se realizé una buena
gestion de costos, negociando para ajusiar, contener o retrasar aumento en los precios de importantes
insumos como ser los papeles importados, recories y otros insumos, ademds de lo cual se lograron algunos
ahorros puntales a nivel de costos fijos.

Contribuy6 también a fa rentabitidad de Pamer S.A. la venta de papeles fabricados por Iz cmpresa, asf
como los resultados financieros obtenidos por invertir parte importante de las disponibilidedes en TBILLS
¥ Letras de Regulacitn Monetaris,

Por dltimo, cabe mencionar comg apone at resuliado los beneficios fiscales asociados a importantes
inversiones en activo fijo, que Pamer S.A. ha venido realizando desde tiempo atrds, destinadas 2 mejorar su
competiltividad productiva,

El conjunto de estas medidas y Ju prudente politica en materia de distriducion de wtilidades, tradicional de
la empresa, posibilitaron obtener mérgenes de rentabilidad aceptables y an mareo de solidez financiers,

L~ MARCO ECONOMICO GENERAL
Lo MARCO ECONOMICO GENERAL

L. Entroduccién
En las Conclusiones y Perspectivas del Marco Econdmico General de 1a Memoria Anuat Descriptiva
del periode contable ds Pamer S.A., que finalizaria e 30 de junio de 2026, s¢ indicuba que oy
pritcipalés factores externos ¢ intemos que afectan habitunlmente a la evolucion del corto plazo de la

3




ACTA N° 1535 : 195

CCORMNIA wruguaya s¢ mantendrian sin cambios respecto al periodo que eulmuaba en junio 2025, Se
mencionasba que ery muy probable que se manttivicran, en ¢l lapso Julio2025-Junio2026, bapas lus tasas
de micees mundiales relevantes ¥ que, come ocurira hasta tin de 2026, la 1asa de interés de referencia
de la Reserva Federal de Estados Unides, ls de mayor relevancia para Uruguay, wvicra una baja que
podria mejorar la actividad mundial. Sin embargo, ello no ocurrié debido, en primer lugar, a la politica
comercial del propio Estados Unidos con aumentos de impuestos a las imponaciones a nivel
generalizado y porque hubo ot causn relevante para afectar adversamente a la actividad econémica
mundinl: fa renovada crisis de Medio Oriente, sus efectos sobre el precio del petrdleo, usi como su
extension a los de otros productos.

Se anticipaba, ademss, que durante Julio2025-Junio2026 a nivel local Ia politica fiscal que se definiria
antes del final de 2025 tras ta discusion del presupuesto del nucvo gobierno, incluiria medidas fiscales
para reducir cf alto déficit presupuestal ¥ que eriprobable que, como {uego sucedid, no serian por ¢f
lado del gasto piblico sine por ¢l de la tributacién, con impuestos sobre fos ingresos.

En las perspectivas se planteaba que era probable que la politica monetaria se mantuviera contactiva
con cl objetivo de disminuir of ritmo inflacionario en ¢l contexto de flotacién cambiaria, que se
mantendria. Respecto 2 Ia salarial s¢ sobia que continuaria la intencién de ajustes periddicos de aguerdo
con la inflacién esperada. Bl corolario de o aplicacién de esas dos iltimas politicas afectarian
adversamente, tal como se indicabs, a la competitividad de la produccién transable por aumentos de los
precios v salarios en moneda extranjera,

Debido 2 lo sefialado y sin considerar el factor exdgena, no esperado, de In sequia que afecté al sector
agricola desde fines de 2025, se anticipaba que la situacién macroecondmica mostraria una economia
que pasaria a tener un muy bajo crecimicnto y que la inflacion seria simikar a 12 del afio anlerior,
cercana 2 la meta del Banco Central.

Fuctores determinantes de fa situacién macroeconémica del periodo Julio 2025 - Junio
2026.

2.1 El escenario econémico y finunciero mundial

En ¢l lapso del gjercicio Julio 2025-Junio 2026 cl escenario econdmice y financicro mundial tuvo Ia
fuene influencia de las sucesivas etapas de enfrentamientos bélicos entre Estados Unidos c Irin en e
Medio Oriente, que provocaron respuestas alcistas significativas def precio del petrdleo, reflojadas
asimismo ez los de otros productos. Precios al alza y estabilidad en wsus de desernpleo, bastante por
encima de la meta de los principales paises, han licvado a una politica monetaria que se manejé con
cautela no haciéndol2 mas expansiva. Los objetivos macroecondmicos de fos principales paises del
mundo coincidieron: evitar ln inflacién y bajarla sin afectar ¢l nivel de actividad y el empleo, pero si
los afectd la politica comercial iniciada por Estados Unidos.
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¢l Cuadro [ se presenta Ia evolucién de las principales variables macroecondmicys en los tres paises
Que mas awfluyen a nivel glohat -~y en pareular sobre Uruguay-, durunte ¢ lapso del gercicio
weandmivo y fimancicro de Pamer S.A. finatizado en Junio 2026,

CUADRD |

TRIVEN FRES IS ALOS INMDOA %, FEROZON % UL %

PO DRINFUD DELACKN MR DSEMHHY LACKN] 1 pEstupesn iAoy
TR MM Hh 1] U 1] "] K] LA 5k [ L
TR 200 3 4 2 12 & Hu 2 1 3]
RN 2025 Y > 4 13 [ R 82 52 L L]
LRI 22 i 4 1 F] [V b ] L LU L1
TRIND 2025 13 L1 M 12 (3] 12 i 13 1]
TN 4 2028 28 LY} 4 2] L. H ] L] 5 1
TR D IO ) 43 3 L (4] H ] H 54 i
(TR 224 1k &1 A5 1,1 L) ) 13 5 1§
H88 Fasg Varocan ldomaaal, bifaans Uiy 2 2es
feetic Trang Eooasmes, [H), Farea Caindhurepey

En Estados Unidos et ritmo de crecimiento de Ia actividad econémica medida por «f Producio Intemo
Bruto (PIB), se muntuve relativaments estable y e} desempleo se ostabilizé pero por encima de la meta
de la Reserva Federal (FED). Ante of aumento de la inflacién por fos incrementos del precio del
petrleo y ¢l armasire a los de otros productos, asi como por la politica comercial de suba arancelana, la
politica monetaria s¢ maniuvo sin cambios desde el Gitimo trimestre de 2023 sin que se alcanzaran los
objetivos de inflacién (2%) v de empleo. Las exportaciones wruguayas hacia esc destino -su tercer
socio comercial- subieron en el lapso considerado y también lo hicieron las importacienes,
En la Furozona, la continuidad de una politica monetaria, relativamente menos restrictiva desde ¢l final
del primer semestre de 2025, no se ha reflcjado en un aumento del ya bajo erecimiento del PIB del
conjunto de los paises miembros y ¢l desempleo ha continuado alto, por encima del 6%. No obstante, la
disminucion de la 1asa de referencia de la politica monetaria det Banco Central Europeo, la inflacion se
mantuvo baja en ¢l periodo finalizado en Junio 2026. Influyeron ¢l aumento de aranceles de Estados
Unidos y el incremento del preeio del petrdleo. Las exportaciones de Uruguay hacia la Eurozona -su
it 2710 conticnthde »e Juai recuperado en ¢l periodo en andlisis y las imporactones s¢ mantuvieron
en los doce meses posteriores & junio de 2025,
Chinz, ¢l socic comercial de mayor importancia para el comercio exterior de Uruguay —cl mayor en fas
importaciones ¥ o scpundo en las exportaciones- ha tenido una tasa de crecimicnto de su PiB
pricticamente estancada en ¢ orden de 4.5%, un desempleo también cstable en tomo al 5.1% y la
inflacion sin cambios alrededor del 1%. La politica proteccionists nonteumericana ha afectado sus
exponaciones, que no crecen al ritmo del pasado, siendo también otra de las causas ks apreciacion de su
moneda ante ¢ délfar, Las exportaciones uruguayas a China tuvicron un leve descenso y continud la
suba de las importaciones.
Otros paises desarroltados, también afectados por ¢ precio del petrdleo y las restricciones comerciales
norieamericanas, como Alemania en 1a Eurozona, Japdn y Reino Unido, han seguido recesivos o con
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inuy baja tasa de erecimicnto de su PIB y un alto desempico, lo que ha mantenido baja a 1 inflacién y
Su capacidad de competencia a nivel global,

El comportamiento especifico de otras vanables extemas con habitual influencia sobre la actividad
econémica de Uruguay se Presenta en ¢l Cuadro I para cf perfodo Julio25-Junio26. Se irata de lus
precios internacionales de los principales productos de exponacién, el del principal producto de
importacién v Lus wasas de interis relevantes a nivel internacional ¥ con mayor influencia sobre ¢l

mercado financiero uruguayo,

Al ya citado aumento del precio del petrdleo debido a la crisis de Medio Oriente s¢ ha agregado, como
s¢ observa en el Cuadro 11, también la suba de precios de productos de exportacion refevantes de
Uruguay -soja, trigo, lana y came-. Por el Jado financiero, las principales variables ~las tasas de interés
relevantes a nive! mundial- s¢ han comportado favorablemente debido a su incidencia indiscutible en of
costo financicro mundial, al cual ¢ pais acude cos-gran frecucncia por su deficitaria situacion fiscal y
también, domésticamente, por su influenciz favorable respecto del erédito a las empresas,

CUADRO It
PRODUCTOS EIERCICIOS
PRECIOS Jullo 2024-Junio 2025 Jullo 2025-Junio 2026
INTERNACIONALES Triswestres Trimestres
24 V24 125 was! HIIS WS 6 s
Oro(1} 1636 2606 3122 298] 4847 4364 4571
Sofai2) 8 3N 3 3] 369 s g4
Maie(2) 167 203 197 10| 188 g m
Trigo(2) S 1M Mo Sy 187 s M9
Lauald) 7 71 % 0w 1 12 13
Carne(4) 406 435 485 824 5 5 H
Petcbleo Breans) .1 15 & 66 61 14,
TASAS DEINTERES
FED % 58 45 45 45 4B a1 a3 3
BCELROPED % 17 24 22 218 215 215 215

(1) Dobares ponza: (2) Dobies piton: 13) Indicador Mercado de) Este: (1} ACDU DShires piton,
(5) Dalares p'llaml

2.2 El escenario cconémico y financiero regional
2.2.1 Brasil

Luego de varios trimestres hasta e! segundo de 2025, durante los cuales la produccion de biencs y de
servicios de Brasil fue creciente a un ritmo relativamente alto, en ¢l periodo Julio2025-Junio 2026 e
PIB tuve una wsa de expansién menor —ver Cuadro Ill-. E impulso al crecimiento lo dieron el
incremento del consumo privado y de b inversién privada no obstante ¢l alto nivel de la tasa de ipterés
de relerencia de la politica monetaria del Banco Central do Brasil, que se mantuvo Ia mayor parte del
periodo en 15%, muy por encima de la inflacién, para financiar su alio déticit fiscal, También af
crecimiento de la cconomia contribuyeron las exportaciones, no obstante la continuidad de Ia

disininucion del valor del défar respecto del Real. La fespuesta a la demandn agregada la dieron varios
[
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seetores productives, perv en particular y nuevamente el sector apropecuario, luego dos trimestres con
problemas per ef chma, y ¢l sector productor de servictos, tanto piblicos come privados. En

consecuencia, la tasa de desempleo se contrajo n 5.4% de la poblacién cconémicamente activa en junio
2026, -

CUADRO 1t
PUIE Juesinerrin] vrLacion TIPO DECAMINO

Vir, % % % REAE/DOLAR| RELFESO/REAL

WU TRIVIST, | INVERAN, Uit 12 meses]  Ladice TrimlL3024= 108
k24 15 3 (1 42 L] 100]
Lz L W ¥ ] dd 75 1067
14 ] 3 '] 41 1oz s
25 13 a 7 55 1024 1028
1L1s o 2 58 54 72 1017
125 X 13 5k 44 9 1045
vas 02 12 51 4 583 3
L6 (X 18 (3] 43 90 1089
126 [X] 18 Y 52 924 108}

La tendencia del tipo de cambio nominal en Brasil continué siendo bajista. La caida del indice que
muesta la evolucién del valor del délar en Reales en el Cuadro i ~penittima columna- marea
continuidad en ka apreciacién del R&I'luego de junio de 2025. La Gitima eolumna del mismo Cuadro
mucstra un aumento del Real en pesos del orden del 8.3% desde junio de 2024 y de 6.5% desde junio
2023, que es un indicador del aumento de la competitividad bilateral de las exportaciones uruguayas,
que sin embargo no sc ha reflejado en mayores ventas hacia el principat destino de las ventas extemas
de nuestro pais.

2.2.2 Argentina
En ¢l periodo del cjercicio Julio 2025-junio 2026 de Pamer $.A. se mantuvo la conduccion fiscal,
monelaria y cambiaria que sc aplica desde el inicio del gobiemo actual para preservar el resultado fiseal
practicamente cquitibrado -0.2% del PIB-, cvilar financiamicnios con emisién monetaria y, en
COLSECUEIICIH, FCUMCY 1o uliatIul Gu, 5in embargo, no siguid declinando y se mantuvo relativamente
estable en ¢ primer semestre de 2026, tras llepar a 31.5% al finalizar 2025 -ver ¢l Cuadro IV-.
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CUADRO fv
Ly ] Desenptes | nacidy Tipe Camnbio
var.y, % > L

IR | Tom, | bterangal (e ize | U 12me
2y 169 -1,7 76 2715 2550
gl a2 19 69 209 176,8

V.24 14 .6 6,4 117,72 11
1.25 0.8 58 79 55,9 252,
.25 4,1 6,4 7.6 394 32,0
128 03 33 6,6 kYR 424
1V.25 0,6 2.1 15 3.5 40,9
i.26 0,7 3 7.3 32,6 287
11.26Es1. 0,8 3.5 7.8 33,5 232
Feemes: hanos Contral Repiblica Argsatins, Dancs Contral o Uraguay, Index |

La competitividad de la produccién transable de Argentina, que habia mejorado considerablemente antes,
s¢ mantuvo favorable frente al resio del mundo ¥ asimismo ant¢ Uruguay durante et periodo julio2025-
Junio2026, pero ha disminyido ex el primer semestre de 2026, lo cual ha permitido ventas de bienes y
servicios hacia el pais vecino,

La produccidn de bienes ¥ de servicios tuvo buen comportamiento interanual, en particular cn ¢l segundo
trimestre de 2026, por aumento del consumo privado y de las exponaciones, no obstante Ia declinacion de
la inversién. El desempleo, tras su declinacion en el tercer tritnestre de 2025, aument6 en los trs siguientes
¥ s¢ ubica en 7.8%,

3. El escenario macroeconémico de Jos negocios en Uruguay en el periodo Julio 2025 — Junio
2026

Se analizaron ya los factores extemos ¥ regionales, tanto econdmicos como financieros, que incidieron
sobre la economia uruguaya. Ante esos factores y una situacion que en junio de 2025 se caracterizaba
POF N erocimianin <ne seaen | baiy g igual gue ¢l desempleo, y por una inflacion que se reducia pero
no alcanzsba ain la meta do Banco Ceniral, los politicas en aplicacion no se medificaron
sustancialmente para mejorar los resuliados. La fiscal continud contractiva por el lado impositivo y
expansiva con fines redistributivos por ¢l lado del gasto, La monetarig siguid restrictiva para reducis la
inflacién.

Esa combinacién de politicas en un contexto de flotacién cambiaria y de negociaciones salariales con
una nucva directiva del gobiemo para mejorar ¢l salario real, consiste en salirse de los ajustes conforme
a la inflacién pasada e inclinarsc hacin otros basados < la esperada. A esta combinacién, a Ja cual sele
sumé ¢l factor exégeno climdtico de la sequia, que afectd considerablemente a fos cultivos de verano -
soja-, tuvo los resultados siguientes; ritmo declinante de lg cxpansidn del P1B, inflacién ep baja,
estabilidad del tipo de cambio nominal, caida del tipo de cambio real medido en 1éminos salariales y
deterioro del saldo en cucnia corriente de lu balanza de pagos.
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En la primera pane del Cuadro V se presenta el comporiamiento del PIB y de Jus sectores productivos
que contnbuyen a su evolucion, ¢ que muestra un crecimicnio ¢n Wrminos tmieranuales declinante y
bijo, gue culinina von una caida de 0,5% en_los doce meses del periodo Julio2025-Junio2026. Se
destaca en ese lapso: la caida de I produccion del agro por fa sequia -soja-, la recuperacién de la
construccion explicada por obras ¢n edificios no residenciales, el aumento def sector manufacturero por
la reanudacion de actividades de una de las plantas de produccion de celulosa y el sector comercio por

la actividad en la compra de productos importados -i.¢. autos-.

Con ¢l comportamicnte productivo de ia ceonosmia, ¢l empleo ha sido relativamente declinante y en

Junio2026 sc ubicaba en 7.3% aunque con menos personas trabajando.

L.a parte infesior del Cuadro V refleja ¢f comportamiento de los componeates de [a demanda agregada.
Se dustaca el aumento que tuvo, a lo largo de! perioco Julio 2025-Junio 2026, ¢f Consumo de los
Hogares, que al cabo de ese tapso ha sido 2.6% interanual, impulsado-por ¢l aumento del salario real y
¢n délarcs; asimismo subié ¢l Consumo Final del Gobiemo General el 1.5%. Y aunque sigue siendo
baja y no excede al 16% del PIB, aument$ 9.5% la Formacién Bruta de Capital Fijo, una inversién que
incluye lo que se repone por amortizaciones. Las exportaciones de Bienes y de Servicios cayeron 3.9%
¥y sus importaciones aumentaron 7.8%, en paste reflefando la reduccién de la competitividad de la
produccién transable del pais y 1a cakda de las exportaciones por la magra produccidn de soja.

CUADRO V
lal:] plSego__ms. Var% Interanual Tim. 025 Tm. W25 Tam.IV25 Tim.126  Tiim. 126
Agropecuario, Pesca y Minerla 10, 20 7 =25 2.2 2
industria Manufacturara 1 -1,7 17 1.7 1,
{Electricidad, Gasy Agua -9 14 5,4 14 1.
Construcdda 66 a1 18
Comerdo, Aloj., Sumin. Comidas y Babidas 5% 12 16 2,
Teansporte, Almac., Informacion, Comunicadonas] o1 02 13
Servicios Financieros 34 X0 31
PROCKICTO INTERNO BRUTO A0 01 10 -0,5)
DEMANDA AGREGADA: Var. % Interanual Trim. 025 Tim. W25 Tiim. V25  Trim.126  Tom. U126
i nuied Finel 1 1 20 27 2,
Consumo Final Hogares e IPSFL 23 23 1,9 7 2,
Consumo Final Gobiemo Genaral -0, 12 32 16 1,
Formadén Bruta de Capltal 4, -5,2 2,2 -2,7 52
Fornacién Brata Capital Fija -, 14 .09 -13 95
Exportaclones de Bienes y Servicios 90, 5,2 -19 23 -3,
{-)importaciones de Blenes y Servicios 0.7 4,6 51 56 7.:]
PRODUCTO INTERNO BRUTD 2.1 _10 01 10 -0
TASA DE DESEMPLEQ 23 69 70 _ 7,8 79

El aumento def indice gencral de precios al consumo (IPC) —ver ¢l Cuadro VI- se mantuvo declinante
en témninos de doce meses hasla el primer trimestre de 2026, lapso duranie ¢f cual ¢l Banco Central
pudo continuar con la reduccién de Ja tasa de referencia de su polilics monetaria desde 8.5% cn julio
2026 a 5.75% cn marzo, tasa quc s¢ mantuvo hasta ¢l final def periodo bajo anilisis. El aumento del
precio del pedleo y la politica proteccionista de Estados Unidos, ya mencionadas, impulsaron a
mantener sin cambios a la politica monciana y a! final del segundo trimesire Ia inflacién volvié a subir
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levemente y se acercd a la meta de Ja awtoridad monetaria de 4.5% anual, Los efectos secundarios de
esa politica, junto con la salarial, han sido 1a caus de una fucric suba de los salarios en términes reales
¥ en dblares, como se observa en las columnas finales del Cuadro V1. El salario real subié 2% respecto
a sunivel de junio de 2024 y en délares acumulé un aumento de 10.8% en igual perfodo.

CUADRO V1

Inflacién T.Cambio | T. Cambio] Salarios Privados
Meses | Ult.1lm.  Indice |Pesos/dél.] indice [Indiee Real Dolares
Jun-24 4,96 100,0 39, 100,01 100,0 100,0 100,0
Set-24 532 100,83 41,64 104,1) 1615 160,7 97,5
Die-24 549 0, 44,6 110,2] 101,7 999 913
Mar-25 5,68 104,2] 42,13 1053 1053 101,0 999
Jun-25 4,59 104, 39, 989 1058 101,2 1070
Set-25 425 104, 39,87 99,71 1067 1015 107,
Dic-25 3,65 105,5) 39,04 97.6] 1078 1021 110,
Mar26f 256 107, a3 1008 1109 1034 110,
Jun-26] 428 100,00 .. 40,15 100.4] 1512 1020 10,
Fuentc: BCU ¢ INE i

Los compontamivatos citados, pero muy particulamuente of aumento de los salarios en dblares, han
reducido Ia competitividad de Ia produccidn transable, tanto de ks exportacioncs como de las actividades
productivas que sustituyen importaciones.

En ¢l perfodo Ia politica fiscal fee expansiva por ¢ lade del gasto y contractiva por & de los tributos,
contribuyendo a un déficit del Sector Piblico Global de 4.3% de| PIB, que se tinancid con crédito tanto
local como del exterior, en ambos casos en moneda local y extranjera,

4, Conclusiones y perspectivas,

La siwacién macroccondmica del pais durante ¢l ejercicio Julio25-Junio?6 de Pamer S.A. continud
mostrando la tendencia declinante de la tasa de crecimiento de su nivel de actividad, que ya habia
OCUITIGO 2 16 targo de lus wimesues dei ejerciciv enterior. Afectaron ¢} PIB razones extemas —crisis de
Medio Oriente, precios del petréleo en fugrte alza, menor comercio mundial- ¥ causas internas, como la
politica fiscal contractiva por aumento de impuestos y 2 monetaria contractiva, asi como conflictos
laborales importantes 2 nivel de varios secteres de la economiz y la discusion de 1a reduccidn de horas
laborales semanales can igual salario, a lo que sc agregé una svquia en verano. La monetaria contractiva
pemmilié que Is inflacién sc acercara y alcanzara pricticamente la meta del Banco Central con ¢f corolario
de una nueva caida del tipo de cambio real y una apreciacion salarial mayor en ddlares, No aobstante el
alto déficit fiscal y el crecimiento de la deuda publica, el pais mantuvo el grado inversor.

Las perspectivas macroecontinicas de Uruguay para el periodo del nuevo gjereicio de Pamer S.A.
scguirin dependiendo de factores extemos (mundiales y regionales) y del aleance quc tenga ln
combinacion de politicas macrocconémicas que lieva adelante I administracion de gobierno a partir de la
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mitad de su segundo aito de gostion y empleando medidas que son nuevamente encaradas para continuar
1ntenlando reducir el déficit presupucstal.

En cuanto 2 Jas perspectivas de los factores extemos, es alta la probabilidad que durante cl ejercicio
Julio2026-Junio 2027 las tasas d¢ interés intemacionales retevanies s¢ mantengan ¢n nive! bajo, pera con
algunos empujes alcistas por la mayor inflacién a gue da Jugar el alto precio del petrdleo y de otros
bienes intermedios y materias primas, incluidas las locales de origen agropecuario. Junto con la politica
comercial proleccionisis de Estados Unidos, que probablemente continie, y las respuestas de sus socios
comerciales, les factores anteriores influirdn para obstaculizar lag vias para un crecimiento econdmico en
Uruguay que de todos modos serfa levemente positivo, no mayor al 1%.

Ante el bajo crecimiento esperado, no mayor ai comentado para ¢f lapso hasta junio 2027, por baja
inversién, poco impulse del consumo privado y sin recuperacion de lns exportaciones, agregado a la
continuidad de Iz inflacion en un nivel cercano a la meta de la autoridad monetaria y la estabilidad
csperable del tipo de cambio, asi como la continuidad del aumento del salario nominal privado, no cabe
sino aguardar una nueva, aunque leve, declinacién de ls competitividad de la produccién transable.

11. NUESTRA ACTIVIDAD.

1. Mercado de cartén corrugado.

El mercado de cartén corrugado se mantiene estable respecto al ejercicio anterior (+0,7%), con disparidad
entre los distintos sepmentos. Came que tiene un peso importante en ¢l total del mercado, se estima cae un
2%, y pesca un 16%, lo cual ha sido contrarrestado con un mejor desemperio del resto de los segmentos.

En lo que respecta a la industria céimica, dicha caida es consecuencia de una menor faena, la cual, segiin
datos del INAC, se redujo ua 5,2% respecto al ejercicio anterior. Esta dismibucion impacté negativamente
en &l consumo de cajes de carlén corrugado, segmento que representa un 39% del mercado total.

Por su parte, ¢ seetor citricola experimentd un crecimiento del 3,5% respecto al ejercicio anterior. Sin
embarge, por segundo aiio consecutive la actividad se vio afectadn por eventos climdticos adversos,
especialmente durante ¢l mes de junio de 2025. Esta situacién provocé una demanda de cartén inferiora la
prevista al inicio del gjercicio debido al cierre anticipado de la cosecha. Asimismo, ¢l comienzo de la zafia
2026 mostré un menor dinamistno cn la compra de cajas, dade que los productores contaban con stock no
utilizndo de ln campaiia anterior.

El sccior licteo presentd un destacado crecimiento durante ¢l ejercicio, regisirando un incremento del 9%
cn la demanda de envascs de carén. Este desempefio estuvo impuisado principalmente por un mayor

dinamismo en las exportaciones.
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El sector pesquero evidencio una imporante contraccién, sirededor del 16%, explicada fundamentalmente
por la menor Hegada de buques de extranjeros, en particular de bandera espaiiola, que habituzlmente se
abastecen en el puerto de Montevidvo.

El resto de los segmentos de la industria general que demandan candn corrugade experimentaron un
crecinnento en ol entomo del 5%, impulsado por un mayer nivel de actividad ¢n I ntayoria de los
subsectores que 1o integran.

Ln cuanto a exportaciones de Pamer S.A. a Argentina, se observé un crecimiento en volumen respesto al
gjercicio anterior, no obstante, no se aleanzaron Jos objetivos trazados al inicio del cjercicio.

12t objetivo de fa empresa para el gjercicio cn curso es mejorar su participacion en el mercado local, que
comprende las exponaciones indirectas, incrementar las exportaciones direcias a Argenlina, al propio
tiempo que lograr una rentabilidad razonable acorde con ¢l tipo de negocio ¥ los capitales invertidos, todo
¢llo a sabiendas de que se estt operando en un contexto regional y mundial muy competilivo, a la vez que
trastada bastantes incertidumbres.

2. Produccién

En lo que respecta a Ia Fibrica de Papel, se continué con 12 ejecucion del plan de inversiones definido
oporiunamente, 1o que posibilité mejoras, tanto en €] nivel de produccién como en 1a calidad del papel.

En lo que se refiere a la Plants de Corrugado, se cutnplié a lo largo dei cjereicio con un nivel muy
satisfactorio de volimenes de produccién, calidad y plazos de enirega, habiéndose podido atender los
compromisos asumidos por el seclor comercial, sin que se haysn registrado elementos negativos
destacables en tal sentido.

3. Finonzas

Durante el presente ejercicio econdmico, y como ha venido siendo politica en los wkimos ejercicios, la
principal fuente de financiamiento, que permitié llevar adelante las inversiones necesarias para mejorar [a
compctitividad de la empresa y fortalecer su capital de trabajo, ha sido el flujo operativo de fondos.

Sin pegjuicio de lo anterior, a cfectos de financiar una parte de las inversiones en la Fibrica de Papel y en
la de Corrugado, y luego de haber cvaluado distinias allerativas, ¢n el mes de junio/2026 se suscribié un
contrato de préstamo con ¢l Banque Heritage Uruguay por USS 1.500.000, pogadere en 5 afios (con uno de
gracia para of pago del capital), a sola firma, sin garantias,

Adicionalmentc, la otra deuda bancania que tiene la empresa es un prisiamo de largo plazo por USS
2.800.600, pagadero cn 8 ailos con uno de gracia, ¢l que s¢ tomé a finales del ejercicio 21/22 a cfectos de
financiar la importante inversion ¢n ¢l Parque Fotovoltaico, hoy en pleno funcionamicnto. Al cierre del
gjercicio el saldo de dicho préstamo asciende a USS 1.566.667,

12
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Al igual que en el cjercicio pasado, 2 los efectos de rentabilizar las dispontibilidades de la empresa y
aprovechar en la mayor medida posible las tasas de interés vigentes en los mercados, se continué con la
politica de tener invertido la mayer parte de sus disponibilidades en TBILLS, diversiticando en el presenic
vjercicio agregando inversiones en Letras de Regulacién Monetarias uruguayas,

Los principales indicadores financieros ¥ de rentabilidod fueron los sigtientes: Ja razén comiente {Activo
Corriente vs. Pasivo Corriente) fue 3,5 (3.4 ejercicio 2025); el Patrimonio Neto financia el 77% de los
Activos Totales (77 % cjercicio 2025); ¢) ROE (Resultado del gjercicio sobre Patrimonio neto) fue de 7,1%
(10,6% cjercicio 2025); el ROA (Resultado def cjercicio sobre Activos Totales) fue de un 5,4% (8.2%
gjercicio 2025); ¢l EBITDA fue de un 11,9 % (14,0 % cjercicio 2025) y el costo financiero de este ejercicio
absorbié ¢l 0,4% de los Ingresos Operativos (0,6% cjercicio 2025),

4. Inversiones

La empresa conlinia con la politica de realizar inversiones para ampliar su capacidad de produccion,
mujorar la calidad de su producto final y reducir costos, sin dejar de atender el cuidado def medicambicate,
todo ello con ¢l fin de mejorar su capacidad de competir ¢n un mercade muy abierto y con muchos
provecdores, tanto locales como del exterior, principalmente argentinos y brasileilos, actuando todos cllos
cn fuerte competencia.

En ¢l presente ejercicio se destacan, la reforma en el circuito de preparacidn pastas, I2 adquisicién de una
segunda linca de paletizado, la cual serd instalada en setiembre/26 asi como miguinas armadoras.
Asimismo, se realiz6 una ampliacion del galpén de productos terminados ¥ carga de camiones.

Para ¢l cjercicio préximo se seguird trabajando en esa misma linea, realizando fnversiones tanto en Fibrica
de Papel, como se mencioné anterformente, como en fa de Corugado, n efectos de mejorar Ia eficiencia, la
produccién y, consiguientemente, la competitividad para enfrentar los permaneates desafios derivados de
operar, como dijimos, e un mercado muy abierto y fucrteinente disciplinado por la competencia.

11i. PROYECTO DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES

En cuante a la utilidad obtenida en €] presente jercicio ccondmico, el Divectorio propone se distribuya de

la siguiente forma:

- lasuma dc $ 53.300.000 a distribuir por concepto de dividendos y
- el saldo restante, $ 68.637.664 a formar parte de los Resultados Acumulados.
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1. Estructura de la Propiedad

El Capital Integrado de Pamer S.A asciende a § 224.640.000 a valor nominal y estd representado por
224.640.000 acciones ordinarias at portador de § | cada una. Todas las acciones son cotezables en la Bolsa
de Valores dc Montcvideo.

En la tinica Asamblea realizada durante ¢l presenie cjercicio, que fize la Ordinaria de fecha 29 de octubre
de 2025, ningiin accionista registed acciones por mds del 10% del capital integrado de [a sociedad.

2. Administracién de la Sociedad

En cumplimiento de lo dispucsto por ¢l Decrelo N° 32272011, se transcriben a continuacion los articulos de
los Estatutos Sociales de Pamer $.A. que ticnen relacién con Administracion de la Soctedad, designacion
del Sindico y funcionamiento de las Asambleas.

Articulo 11°- La sociedad serd administrada por un Directorio compuesto ds tres a siete miembros,
persona fisicas o juridicas, capaces para el efercicio del comercio y que no lo tengan prohibide o estén
inhabilitadas para ello. Los Direclores durarin un afio desde su designacién, sin perjuicio de lo establecido
en fos Articulos 16 y 17 de estos Estatutos.

En caso de vacancia en los cargos del Directorio, ésie quedard faculindo para Jlenar las vacantes, dando
cuenia a ka proxima Asamblea de Accionistas.

Articulo 12°.- Los Dircctores desempeiarin personalmente sus cargos sin perjuicic de lo establecido en el
articulo 82 de la Ley N° 16.060. No podrdn votar por correspondencia, pero en caso de ausencia podein
autorizar o olya persona a hacerlo en su nombre, siendo su responsabilidad Ia de los Divectores presentes.
Los Dircctores también podrén ocupar en la Sociedad otros cargos rentados o no,

Articulo 14°.- La Sociedad estard representada por dos Directores cualesquicra actzando conjuntamente.
Articulo £5%- En la primera reunién del Directorio después de cada Asamblea General Ordinaria, se
clepird de entre sus micmbros y por mayoria dc volos, un Presidente, un Vice-Presidente y un Secretario,
Articulo 18"~ Para que ¢ Directorio pucda deliberar y resolver, es necesario que, previa citacion, csién
reunidos la mitad mds uno de sus miembros, debiendo adoptarse las resoluciones a mayvria de votos, salvo

aquellas en que por estos Estatutos se exigiers un nimero mayor,

Articulg 19°- El Directorio tendré faculiad especial de resolver las dudas que puedan ocurrir en la
interprotacion de estos Estatutos y sobre sus funcioncs, dando cuenta a la Asamblea Generat Ordinaria 0
Exiroordinaria més préxima para que, de acuerdo con lo que estime oportuno, resuelva la cuestién o

cucstiones planieadas.
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Articulo 20 Los Durectores 1o podrin deliberar ni votar en ningiin asunto ¢s que tengan intends personal.
Articalo 21~ K} Directorio s reunird siempre que asf lo solicitare < Presidente o dos de sus miembros.

Las reuniones s¢ celebrarin en el domicilio de Ia Sociedad, o donde lo resolviere el Directorio previo aviso
escrito remitide por ¢l Secretario al domicilio de cada tmiembro del Dircetorio, por lo menos 24 horas antes
del dia fijado para Ia reunién.

Articulo 23°.- Fl Directorio ticne la dircecidn, representacién y administracién general de la Sociedad, con
faculiad para resolver todo fo que pueda ser objeto de las operaciones a que ella se dedicare, con la sola

cxcepeion de las resoluciones que por estos Estatulos les corresponden a las Asambleas. Le compete

ademis:

a) Cumplir y hacer cumplir estos Estatutos.

b) Fijar el presupuesto genera! de la Sociedad y organizar en forma legal su contabilidad.

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

d) Presentar cada ailo a la Asamblen un Balance gencral de Activo y Pasivo Social, con las Cuentas de
Ganancias y Pérdidas, y una Memoria ¢ Inventario del estado y marcha de la Sociedad, proponiendo
también ¢ dividendo a fijar, distribuciones y reservas que se indican en ¢l Ariculo 46. El
Directorio, previa aprobaciée de] Sindico, puede acordar dividendos provisorios sobre utilidades
liquidas fijadas sobre un Balance genera).

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

f) Nombrar comisiones de una o més personas, ya sean de su seno o terceros, confiriéndoles poderes,
con ¢l fin de tratar asuntos para los cuales estd facultado.

8) Autorizar y cjercer Ia accién judicial y administrativa siempre que Jo crea necesario, ya sca por
intermedio de! Presidente o de epoderados o mandatarios especiales.

h) Dictar todos los reglamentos convenientes para la marcha y desenvelvimiento de la Sociedad, de
zcuendo con estos Estatulos.

Articulp 24°- En las lacultades de administracién general que le corresponden al Directorio, se tendrin

por comprendidas exprosamente las cspecisles de transar toda ciase de cuestiones y litigios, nombrar

irbitros, conlracr empréstitos, emitir obligaciones sin garantia hipotecaria; disponer de los bienes muebles

o sunovicntes de la Sociedad, vendicndo, comprando, constituyendo o recibiendo, prendas, anticresis, y

arrendando, lodo par ¢l tiempo y condiciones que considere més convenientes; percibir los importes,

promogar jurisdicciones, hacer y aceptar novaciones, daciones en pago y cesiones; demandar en juicio y

desistic de [a demanda; someter la contienda judicial o extrajudicial a la decision de drbitros, acordar y

solicitar quitas, esperas o ambas a la vez, renunciar los recursos legsles, interponer el recurso

extraordinario de nulidad notoria, recibir judicialmemie el pago de la deuda, dando los resguardos del caso.
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Asimisino, ¢l Dircctorio podra realizar cualquier clase de actos. contratos, operuciones o negocios e
cuslquiet nawralza que fuere, que directa o indirectamente se relacionen con fas fnalidades de la
Socicdad. Podrs adenyis adquirir, enyjenar, hipotecar y administrar bienes inmucbles, mucbles y derechos

¥ acciones, necesitinde par: estas operaciones el voto conforme du Ia mayoria de sus componeres.

3. Asambieas de Accionistas

Avticulo 28°.- 1.as Asambleas d¢ Accionislas estardn constituidas por &stos, reumidos en las condiciones
previstas por la Ley y ¢l Contrato Social en la sede social o en otra lugar de 1a misma localidad.

Las resoluciones en fos asuntos de su competencia obligardn a todos los accionistas, adn disidentes o
auseniles, cuando hayan sido adoptadas con arreglo a ta Ley y al Estatuto y deberan ser cumplidas por el
Direclorio,

Serd nuls sin embargo, toda decisidn sobre materias extrafias a las incluidas en ef orden dei dia, salvo los
casos qutorizados por 1a Ley o cuando esté presente Ta tolalidad del capital con derecho a voto y la
resolucion se adopte por unanimidad.

Las Asambleas serin Ordinarias o Extraordinarias.

Artfeulo 29°.- La Asamblea Ordinaria se realizard dentro de los ciento ochenta dias del ciemre del Ejercicio.
Serd convucada por el Directorio. Si amitiera hacerlo, la convocatoria padri efeciuarse por cualquiera de
los Directores, por el Sindico, por ¢l Organo Estatal de Control o judicialmente.

Corresponderi a la Asamblea Ordinaria considerar y resolver:

1} Balance general (estado de situacién patrimonial y estado de resultados), proyecto de distribucién de
wtifidades, memoria ¢ informe del Sindico, y todn otra medida relativa a la gestibn de Ia sociedad que le
compela resolver conforme a la Ley y al Contrato ¢ que somelan a su decision el Directorie o el Sindico.

2) Designacion o remaocion de los Directores, del Sindico, y fijacién de su retribucién.

3) Responsabilidades de los Directores y del Sindico.

Articulo 30°- La Asamblea Extraordinaria se realizard en cualquier momento que se esthne necesario o
convenienie y seril convocada por el Directorio,

Accionistas que representen por Jo menos el 10% (diez por cicnto) del capital integrado podrin requerir al
Directorio que efectiic la convocatoria. A esos efeclos prescntarfin su peticién al mencionado drgano
indicando los temas que deseen tratar, el Dircclorio redactard ¢l orden del dia sobre la base de dichos temas
y convoeard a la Asamblea para que se celebre en el plazo méximo de 40 dias de recibida la solicitud. 8i
omiticra hacerlo, la convocaioria podri efectuarse por cualquiera de los Direclores, por ¢l Sindice, por el
Organo Estatat de Control ¢ judicialmente.

Articulo 31°- Las convocatorias se publicarén por lo menos por tres dias en el Diario Oficial y en otro
diario, con una anticipacién minima de dicz dias y no mayor de treinta contados a partir de la Gltima
publicacién. Contendrin la mencion del carficter de la Asamblea, la focha, cl lugar, s hora de la reunidn y
ol orden del dia. La primern y segunda convocatoria podrin efectuarse simuliéneamente, y la Asamblea en

segunda convecatoria celcbrurse ¢l mismo dia de la primera convocatoria, una hora después,
16
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Artic

tilo 32*.- Lu constitucion de bz Asamblea Ordinaria en primers convocatoria requened In presentia de
acciomstas que representen la mitad mas uno de lus acciones con dercclo de volo. En segunda
eonvocatoria dicha Asambles se considerarit constitwida cualquicra sea el admero de accionistas presentes.
La Asambles Extraordwaria se reunii en primera convocatoria con la presencia de accionistas que
representen el $0% (sesenta por ciento} ae las acciones con derecho de voto. En segunda convocatoria se
requerira la concurrencia de accionistas que representen ¢f 40% (cuarenta por ciento) de las accioncs con
durceho de voto. No lograndose el dltimo quérum de asistencia, debertt ser convocada nueva Asamblea
Exuaordinaria, la que podri constituirse pura considerar ¢l mismo orden def dia, cualquicra sea el nimero
dv accionistus presentes.

Articulo 33*- Las resoluciones adoptadas por ln Asamblen y las observaciones que los Accionistas
icicren, sc hardn constar ¢n ¢l Libro de Actas destinado al efecto y deberin ser redaciadas por el
Secretario. La Asamblea designara de su seno dos Accionistas para que, en su nombre y representacion,
acepien y firmen el acta. En las actas se hard constar ¢l nombre de Jos Accionistas presentes.
Articule 34"~ Las resoluciones de las Asambleas serin adoptadas por mayoria absoluta de votos dc
accionisias presentes, salvo los casos en que Ja Ley o cstos Estetutos exijan un quérum mayor. Quien vote
¢n blenco o se abstenga de volar s reputard como habiende volndo en contra a lodos los efectos
estatutarios y legales.

Articule 35%.- Las Asambleas serdn presididas por el Presidente del Directorio. En case de ausencia de
éste, lo serdn por ¢l Vice, y por falta de ambos las presidird el miembro del Directorio que éste designare.
Estando impedidos todes ellus, la Asamblea nombrard un Presidente ad-hoc. El Secretario del Directorio
actuard como Secreiario de la Asamblea y en su ausencia ¢l Presidente designard uno ad-hoc.

Articulo 36°~ Los Directores y el Sindico podrén asistir con voz a todas las Asambleas. Solo tendrdn volo
en la medida en que les corresponda como aceionistas.

La mesa podré autorizar la asistencia de técnicos o de personal de direccidon, los que podrin expresar su
opinidn o informar, si asf les ¢s requerido, pero no tendrén derecho a voto.

Articelo 37°.- Para asistir a las Asambleas los accionistas deberdn depositar en la sociedad sus acctones o
un centificado de depésito de las mismas librado por una enndad de intermediacion financiera, por un
Cormedor de Bolsa, por ¢l depositario judicial, o por otras personas, requiriéndose cn este Gltimo caso la
cenificacion notarial correspondiente. La socicdad les entregard los comprobantes neccsarios de recibo,
los cuales scrvirin para su admisién a la Asamblea. El depésito de las acciones o de los certificados
comrespendientes podra hacerse hasta 3 dias antes def sefialado para 1a realizacion de la Asamblea.

Articulo 38"~ Los accionistas podrin hacerse representar en las Asambleas. No podrin ser mandatanos
los Directores, ¢l Sindico, Gerentes y demis empleados de la Sociedad.

Serd suficiente ¢l olorgamicnio del mandato ¢n instrumento privado, con la lirma certificada notarislmente.
Podré ser otorgado mediante simple carta poder sin finma centificada, cvando se especial pac1 una

Asamblea.
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Anticylo 3%°.- Tanto en las Asambleas Ordinarias como Extraordinarias cadz accion dari derecho a un
Yolo,

Articulo 48° L.a Asamblea podri pasar 2 cuarto micrmedio a fin de continuar dentro de los treinta dias
siguientes.  Sélo podrin padictpar en fa segunda teunin los accionistas que hayan cumplido con lo
dispucsto en ¢l An. 37. Se confeccionari acta de cada reunion.

Articulo 41°- Despuis de abierta la sesion, el retito de Accionistas no inhabilitard a la Asamblea para
continuar deliberando y resolvienda con los presentes.

Artfculo 42°.- La Asumblea podri celebrarse sin publicacion de la convocatoria cunndo se rednan los
accionisias que representey la totalidad del capital inicgrado. Cualquier accionista podri oponerse a la
discusidn de un asunto no incluido en ¢l orden deol dia, en cuyo case las resoluciones que se adopten sobre
el mismo serdn nulas.

Assmbleas celebradns. En el ejercicio se celebrt urTa Asamblea Genetal Ordinaria de Accionistas ¢l
29/10/2025. Los acuerdos adoptados fiseron Jos siguientes:

1) Aprobacién det Balance General {estados de Siwacién Patrimonial, de Resultados y demds estados
contables, lodo ello debidamente auditado), Proyecto de Distribucién de Utilidedes, Memoria Anual
¢ Informe def Sindico comespondicates al Ejercicio Econdmico finalizado el 30 de junio de 2025,
Desigracion de los Sres. Andrés Calé, Alejandro Strauch, Pablo Cald, Ignacio Strauch y Carlos
Garcia Avocena como autoridades parn el Ejercicio 2025-2026, habiéndose fjado una retribucion
anual global para el Direciorio de § 1.200.000 (pesos uruguayos un millén doscientos mil)
nominales a pagarse en panidas mensuales iguales y consceutivas hasta la préxima Asamblea
Ordinarin d¢ Accionistas que scrdn ajustables por IPC ea las mismas oportunidades en que sc
ajustan los remuncraciones del personal de Direccidn.

3) Eleceidn de la Cra. Maria Beawriz Delgado como Sindico tinular ¥ Cr. Pablo Véscovi como su

suplente para cf Ejercicio 2025-2026, Gjsndose la retribucion mensual de! Sindico titwlar en §
63.500 (peses uruguayos sesenta y tres mil quinienios) ajustables por IPC en las mismas
oportunidades en que s¢ ajustan las remuneraciones del personal de Direccidn.

4)  Aprobacidn del informe anual del Comité de Auditoria y Vigilancia emitido en octubre de 2025,

5 Designacion de Ja firma KPMG como Auditor Exiemo de la Sociedad.

§) Designacién como Calificadora de Riesgo a la empresa FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo

SA

7 Aprobacidn de la gestitn de los Directores en of cjercicio 2024-2025.

Tadas las resoluciones ontes mencionadas fueron adoptadas por unanimidad, habiendo asistido a la referida
Asamblea General Ondinaria del 29/10/2025 accionistas que reunian €l 78,44% del capital inteprado de Ia
Sociedad con derecho a 176.197.134 votos.

El Direclorio de Pamer S.A & efectos de fomenlar la partictpacion d los accionistas en las Asamibleas

Generales realiza, en primer Jugar, tas publicaciones kegales correspondientes ¥, ¢n segundo lugar, sus
18
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directores en forma individual alientan a los accionistas que conocen a que concurran, ademis de mantener
con ellos reuniones informales pan interesarlos en la marcha de fa empresa y recibir sugerencias y
comentarios. En lo que sc refierc a la Asumblea General Ordinaria del 2971042025, 1a convocatoria fue
realizada medianie publicaciones en ¢l Diario Oficial y cn el Espafa Judiciales fos dias 01, 02 y 03 de
oclubre de 2025, todo de acuerdo a lo dispucsto por-zn. 345 dc la ley N° 16.060. Asimismo, Puamer S.A.
comunica las convocatorias a la Auditoria Interna de la Nacidn ¥ a la Bolsa de Valores de Montevideo,

4. Fiscalizacién de ka Sociedad

Arficulo 43°-la Asamblea Ordinana elegitd un Sindico titular y otro suplente, que podrin no ser

Accionistas, ¥ que duraran un afio en el ejercicio de sus funciones, pudiendo ser reefectos.

Articulo 44°- Comesponde al Sindico, ademis del control que debe ejercer en ke administracion:

8) Verificar el inventario y balance detallado del Activo y Pasivo de la Sociedad que el Dircctorio
deberd presentar a ta Asambtea General Ordinaria, asf come 1a Cuenta de Pérdidas y Ganancias, y la
Memoria de Ia marcha y situzcién dc la sociedad.

b) Presentar un informe escrito 2 ka Asamblea, referente a la verificacion que se le encomienda en el
inciso anterior, ;

€) 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 podré hacer uso de la palabra sin derecho a volacién.

5. Directorio dc la Sociedad
Los directores de la Sociedad fueron clectos por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de facha 29
de octubre de 2025. En reunién de Dincctorio de) 29 de octubre de 2025, se distribuyeron los cargos,
quedando integrado dicho cucrpo ds la siguiente manera:
St. Alcjandro Martin Strauch Azndrez (Presidente) - Primer nombramiento 27/10/2014 y itltime
nombramicato 29/10/2025, ¢s Arquitesto egresado de In UDELAR Y posce un Master en
Administracién de Empresas d¢ la Universidad de Chicago.
Sr. Andrés Calé Barbieri (Vicepresidente) - Primer nombramicnto 217871973 y iltimo nombramicnto
29/10/2025, es Ingeniero Mechnico egresade de Pupduc University y posce un Master en fu
Universidad de Syracuse - Nueva York.
Sr. Pablo Calé Bruckman (Vocal) - Primer nombramiento 26/10/2016 y Gltimo nombramienio
29/10/2025, es Ingeniero Agrénomo cgresado de Ia UDELAR y posce un Master en Administracion
di Empresas de la Universidad de Yale,

Sr. lpnacio Stauch Delger (Vocal) - Primer nombramiemio 26/10/2022 y dlimo nombramiento
29/10/2025 cs ingeniero quimico cgresado de la UDELAR. Tiene un muster en ciencias en la
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Universidad de Filadelfia ¥ un master en Administracién en la Universidad Austral ([AL) de
Argentina,
Sr. Carlos Garcia Arocena Strauch (Sceretario) — Primer nombramiento 26/10/2022 y iltimo
nombramiento 29/10/2025 cs licenciado en direccion de vmpresas de la UCUDAL, MBA UCUDAL,
post grado TEP 93 en Darden School of Bussiness Virpinia USA ¥y PAD (Programa de Ala
Direccién) 2011 IEEM de UM).
El Directorio desde su designacion hasta Ia fecha se ha reunido en 12 oportunidades, habiendo cumplide
con la obligacion kegat de sesionar al menos un2 vez al mes y ha curplido integramente con ¢] Estatuto y
la Ley N°18.627 en Io aplicable, cn particular lo siguiente:
a) La obligacién de lealtad de los Directores establecida por &l articulo §2 de fa 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 sc sefiala que de acuerdo al articulo 29 de los Estatutos Sociales Ja
misma es determinada anyalmente por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, siendo s modalidad
hasta la fecha una remuneracién anual pagable en cuotas mensuales ajustable por IPC en las mismas
oportunidades en que ajustan las remuncraciones del personal de Direecin,

6. Gerencias
Al 30/06/2025, el Equipo Gerencial estaba conformado de la signicnte manera:

Gerente General: Cr. Daniel Yanneo Caitaneo

Gerente Comercial: Ee. Germdn Risso Ercole

Gerente de Fibrica de Papel: Ing. Martin Dubourdien Hourcade
Gerente de Planta de Corrugado: lng. Sebastifn Peralta Solla
Gerente Administrative ~ Financeiro: Cra. Rosina Mas Barufaldi
Gerente de Informética - $ra. Glends Crosi Perdomo

Jefe de Recursos Humanos: Sr. Manin Lépez Comelli

Durante ¢l presente gjercicio no hubo cambios del equipo Gerencial.

Los integrantes del Equipo Gerencial reciben una remuneracion fiju mensual fijzda por el Dircctorio de I
empresa conforme al mercado y ajustable por IPC, complementada con bonos variables cstablecidos
previamente por dicho 6rgano social en funcién de Jos objetivos ¥ resultados a ser obtenidas en cada
cjercicio, as como por ol desempedo logrado por cada uno de los gerentes.
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7. Sindicatura de la Sociedad

Sra. Beatriz Delgado Pasadores - Primer nombramiento 27/10/2014 y tiltimo nombramiento 29/10/2025, es
Contadors Pablica egresada de la UDELAR ¥ MBA deda Universidad de Monievideo.
La retribucion del Sindicw de acuerdo al artfeulo 29 de los Estatutos Sociales es determinada anualmente

por ks Asamblea General Ordinaiia de Accronmistas, siendo su modalidad hasta la fecha una remuncracion
mensual [ija ajustnble por IPC,

8. Comité de Auditoria y Vigilancta

De acuerdo a lo dispuesto por ka Ley de Mercado de Valores N° 18,627, con ficha 29 de junio de 2016 el
Directario designé el Comité de Auditoria ¥ Vigilancia cumpliendo con la exigencia de que mayoriy se
conslituya con personas con formacidn financivra contable, que sus ingresos no esién vineulados directa o
indirectamente con los resultados econdmicos de la Sociedad ¥ que la mayorfa no desarrollen tarcas
gerenciales o administrativas en la misma,

Dicho Comit¢ de Auditoria y Vigilancia desde ¢l 31 de agosto de 2021 y hasta la fecha estd integrado por:
a)  Cra. Beatriz Delgado Pasadores

b)  Sra. Verdnica Alvarez Pérez

¢)  Cr. Pablo Véscovi Maninez

Las funciones principales de este Comité son:

a. Contribuir a la aplicacién y permanenie actualizacién del sistema de gestién y control intemno, asi como
vigilar ¢l cumplimiento de Ias pricticas de gobiemo corporativo, efectuando las recomendaciones que
enticnda pertinentes.

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

¢. Opinar sobre el proceso de seleccién, nombramiento, recleccion y sustitucién del Auditor Extemo o
firma de Auditores Exiernos, asi como las condiciones de su contratacion.

d. Conocer los estatos contables anuales asi como toda otra informacion financiero contable relevante.

e. Revisar los dictdnencs de auditoria externa y evaluar periddicamente el cumplimiento de Ias normas de
independencia de los Auditores Externos,

f. Realizar el scguimiento de las recomendaciones hechas tanto por la Auditorin Interna como por los
Auditores Extemos, en particular sobre las debilidades de control detectadas, a efectos de asegurar que
tales debilidades sean subsanadas en plazos razonables.

g Controlar internamente ¢l cumplimicnto de las leyes y reglamentaciones vigentes, asi como el de las
nomas de ética, ¢ informar respecto de los conflictos de intereses que legaran a su conocimiento.

Ademis de las funcioncs descrilas anteriormente, este Comité brinda informacion respecto a las diferentes
cuustiones que les sean salicitadas wnto por accionistas, directores o ¢l cuerpo gerencial de ks empresa.
Respecio de la retribucién de la Cra. Beatriz Delgado Pasudores como miembro del Comité de Auditoria y

Vigilancia, 1a misma queda comprendida ¢n la retribucién que la antes mencionada recibe como Sindico de
21
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Panwr 8.A. Con relacion a la retribuciin de la Sra. Veronica Alvarez Pérez, la misma queda comprendida
en la que recibe como empleada de Pamer 8.A. Finalmente, el Cr. Pablo Véscovi Martinez desempeia su
cargo en forma honoraria,

En ¢l cjercicio 2025/2026 dicho Comité se reunid en cuatro oportunidades, habiendo presentado al
Dnrectorio informes cuntrimestrales, los cuales fueron aprobados por el mismo. Adicionalmente presento a
los accionistas su informe anuat respecio at gercicio cemado et 30/06/2025, ¢l que fue aprobado en ia
Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 20/10/2025,

9. Area de Control Interno

También en cumplimiento de la referida Ley de Mercado de Valores y su reglamentacion, ¢l 20 de junio de
2016 el Directorio de Pamer S.A. ha ¢reado un Area de Controi Interno, cuyo puesto ha sido ocupado
durante todo ¢! cjercicio 2025/2026 por la Cra. Silvana Sanchis Mata.

10. Cédigo de Etica
Con fecha 29 de junio de 2016 y en cumplimicnte de o dispuesto por la Ley N* 18.627 y su
reglamentacidn, ¢l Dircctorio de Pamer S.A. aprobé el Cédigo de Etica. Bl mismo fue modificado en ¢
ejercicio 2021-2022 y aprobado por el Direciorio ¢l 25 de mayo de 2022,

11. Auditores Externos

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 29 de octubre de 2025 decidié mantener como Auditor
Exierno de Pamer $.A. a la firna KPMG. Dicha firma lieva 33 afios ininterrumpidos realizando trabgjos de
auditoria cxterna para Pamer S.A., habiéndose verificado la rotacién cada 5 ailos del profesional que
suscribe Jos dictdmencs de auditoria, asi como dej socio revisor respectivo.

Se adjuntan a esta Memoria los informes Anuales emitidos por KPMG, correspondientes a los Estados
Financieros por ¢l cjercicio anual tenninado el 30 de junio de 2026, en délares estadounidenses y
expresados en pesos uruguayos.

El Comil¢ de Auditoria y Vigilancia ha evaluado ¢t cumplimiento de ias normas de independencia de los
auditores, y no ha prescntado observaciones sobre su recleccion y las condiciones de su contratacion,

Los honorarios por los servicios de auditoria y revisién intermedia contratados a KPMG totalizan un monto
de S 1.580.908. Los honorarios per olros servicios diferentes a los de auditoria totalizen un monto de $

869.916,
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12. Calificadora d¢ Riesgo

La Assmblea Ordinana de Accionistus det 29 de vctubre de 2025 decidié mantensr como Calificadora de

Riesgo a la empresa FIX SCR Uruguay Caliticadora de Riesgo $.A, habiendo sido destgnada por primera
vezenla Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha 75 de octubre de 2017,

Durante ¢l ejercicip 2025/2026 dicha empresa 1
27 de octubre de 2025 ¥ olro con fecha 29 ¢

eportd dos informes y calificaciones al BCU, uno con fecha

abril de 2026, otorgando en ambas oporlumdades a Pamer
S-A- ona calificacion local de “A + (Uy)" perspostiva estable

©n s sesion de fecha del 30 de sclicmbre de 2026.

Comunicaciones a la Bolsa de Valores de Montevideo,

cerrasponda, las Convocatorias a las reuniones de la Asamblea General
de Accionistas de 1a Sociedad. se instruye al efecto a ia Gerencia
General y a la Gerencia de Administracién ¥ Pinanzas.

Aumento de salarios

Lz Cra. Rosina Mas informa que el 1° de setiembre de 2026 se otorgéd un
2,35 % de aumento de salarios a los Directores vy Gerentes,
correspondiende a la inflacién del perlodo marzo/26 - agosto/2026,

Adgquisicién de terreno en Soriano

El Cr. Daniel Yanneo informa que con fecha 15 de setiembre de 2026, se
efectivizo 1la compra del acrual padrén rural 2550, cuya autorizacion
para la misma fue resuelta por el directorio en acta del 25 de julio de
2024, El mismo fue adquirido por un monto total de § 8.201.744.

Resulrados de Agosto 2026

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

No habiendo mas asuncos que iratar, se levanta la sesidén,

foret (2
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CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con el documento publico y original que
tuve a la vista y que luce a fojas 16 a 38 del Libro de Actas de Directorio

anotado en el Registro Nacional de Comercio con el N° 307, con el cual he

115743 *
cotejado este testimonio.- EN FE DE ELLO, a solicitud de parte interesada y
. . B . ARANCE!L SFICIAL
para su presentacion ante las oficinas plblicas y/o privadas que corresponda, | aticyio: .82, ..
Honorario: § .00,
extiendo el presente en doce hojas de Papel Notarial de Actuaciéon Serie HX [mont. Not: .. S48
Fdo. Gremiak: § ....7.......
nameros 722909 a 722920, que sello, signo y firmo, en la ciudad de
Montevideo, el dia veintitrés de octubre de dos mil veintiséis.-
ﬂf 115743 *
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