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Casilla de Correo 646

Dictamen de los Auditores Independientes

Seiores del Directorio de
PAMER S.A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de PAMER S.A. expresados en pesos uruguayos,
los que comprenden el estado de situacion financiera al 30 de junio de 2014, los correspondientes
estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el
ejercicio anual terminado en esa fecha, sus notas que contienen un resumen de las politicas
contables significativas aplicadas y otras notas explicativas y anexo.

Responsabilidad de la Direccion sobre los estados financieros

La Direccion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control
interno que la administracion determiné necesario para permitir la preparacion de estados
financieros libres de errores significativos, debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con Normas Internacionales de
Auditoria. Dichas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los
estados financieros estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y las revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos
en los estados financieros, ya sea por fraude o error. Al efectuar estas evaluaciones de riesgos, el
auditor considera lo relevante del control interno para la preparacion y presentacion razonable
de los estados financieros de la entidad, con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que
sean apropiados en las circunstancias, pero no para expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas
contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
Direccion, asi como evaluar la presentacion general de los estados financieros en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
sustentar nuestra opinion de auditoria.

KPMG Sociedad Civil, sociedad civil uruguaya y firma miembro
de la red de firmas miembro independientes de KPMG afiliadas a 3
KPMG International Cooperative ("KPMG International”), una entidad suiza.
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Opinion

En nuestra opinion, los referidos estados financieros expresados en pesos uruguayos presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion financiera de PAMER S.A. al
30 de junio de 2014, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo por el ejercicio
anual terminado en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Montevideo, 26 de setiembre de 2014
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PAMER S.A.
Estados Financieros al 30 de junio de 2014

Estado de Situacion Financiera al 30 de junio de 2014

En pesos uruguayos

30 de junio 30 de junio

Nota 2014 2013
ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades 18.471.744 29.683.121
Créditos por ventas 5 288.219.897 205.072.173
Otros créditos 6 40.487.150 8.057.555
Inventarios 7 183.913.249 145.310.653
Total Activo Corriente 531.092.040 388.123.502
Activo No Corriente
Propiedad, planta y equipo (Anexo) 256.792.214 210.569.281
Intangibles (Anexo) 1.537.796 459.345
Activo por impuesto diferido 14 8.190.024 5.151.024
Total Activo No Corriente 266.520.034 216.179.650
TOTAL ACTIVO 797.612.074 604.303.152
PASIVO
Pasivo Corriente
Deudas comerciales 8 191.931.119 139.396.617
Deudas financieras 9 37.887.036 6.248.497
Deudas diversas 10 50.819.479 41.877.492
Total Pasivo Corriente 280.637.634 187.522.606
Pasivo No Corriente
Deudas comerciales 8 30.811.775 40.152.850
Deudas financieras 9 14.674.560 16.125.312
Deudas diversas 10 665.880 2.025.125
Total Pasivo No Corriente 46.152.215 58.303.287
TOTAL PASIVO 326.789.849 245.825.893
PATRIMONIO 17
Capital 224.640.000 224.640.000
Ajustes al patrimonio 79.053.402 34.836.742
Reservas 34.096.149 30.095.447
Resultados acumulados 133.032.674 68.905.070
TOTAL PATRIMONIO 470.822.225 358.477.259
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 797.612.074 604.303.152

El Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.



PAMER S.A.

Estados Financieros al 30 de junio de 2014

Estado de Resultados Integrales por el ejercicio anual terminado

el 30 de junio de 2014

En pesos uruguayos

Ingresos Operativos

Locales - Plaza

Locales - Exp. Indirecta
Exportaciones

INGRESOS OPERATIVOS NETOS

Costo de los Bienes Vendidos
RESULTADO BRUTO

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

Impuestos, tasas y contribuciones
Amortizaciones

Incobrables

Otros

Otros resultados operativos
Otros ingresos
Otros egresos

RESULTADO OPERATIVO

Resultados Financieros

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

Impuesto a la Renta
RESULTADO DEL EJERCICIO

Otros resultados integrales

Partidas que no se reclasifican posteriormente al

resultado del ejercicio
Ajustes por conversion

Resultado integral total del ejercicio

16

12

11

14

GANANCIA BASICA Y DILUIDA POR ACCION (Nota 19)

(sobre el resultado del ejercicio)

El Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.

30 de junio 30 de junio
2014 2013
144.766.267 136.880.929
744.540.318 561.665.084
69.143.176 61.311.796
958.449.761 759.857.809
(728.208.199)  (593.204.924)
230.241.562 166.652.885
(42.216.864) (36.345.616)
(78.968.781) (60.424.523)
(6.759.676) (5.780.204)
(3.881.660) (3.237.590)
(1.389.042) 754.857
(14.323.784) (14.126.762)
(147.539.807)  (119.159.838)
2.961.983 1.938.173
(298.055) (140.105)
2.663.928 1.798.068
85.365.683 49.291.115
3.114.057 3.099.406
(5.150.621) (4.446.642)
(265.786) (4.362.092)
(2.302.350) (5.709.328)
(4.635.027) 2.387.546
78.428.306 45.969.333
44.216.660 (20.845.247)
122.644.966 25.124.086
0,349 0,205



PAMER S.A.

Estados Financieros al 30 de junio de 2014

Estado de Flujos de Efectivo por el ejercicio terminado el 30 de

junio de 2014

En pesos uruguayos

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del ejercicio

Ajustes por:
Impuesto a la renta 14
Amortizaciones y deterioro de propiedad, planta y equipo
Amortizaciones intangibles
Constitucion/(liberacion) de la prevision por obsolescencia 7
Constitucion/(lineracién) de la prevision de incobrables 5
Intereses perdidos y gastos financieros

Resultado por venta de propiedad, planta y equipo
Intereses ganados y descuentos obtenidos
Resultado operativo después de ajustes

(Aumento) / Disminucidn de créditos por ventas
(Aumento) / Disminucion de inventarios
(Aumento) / Disminucién de otros créditos
Aumento / (Disminucidn) de deudas comerciales
Aumento / (Disminucidn) de deudas diversas
Efectivo generado por / (usado en) operaciones

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

ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisiciones de propiedad planta y equipo e intangibles
Ingreso por venta de propiedad, planta y equipo

Intereses cobrados

Flujos netos de efectivo por actividades de inversion

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Aumento / (Disminuciones) de pasivos financieros

Pago de dividendos

Flujos netos de efectivo por actividades de financiacion
Ajuste de conversion de efectivo y equivalentes
Incremento / (Disminucién) neto de efectivo y equivalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO

30 de junio 30 de junio
2014 2013
78.428.306 45.969.333
4.635.027 (2.387.546)
24.856.116 26.968.098
263.196 178.705
- (2.424.864)
1.389.042 (675.507)
5.150.621 4.446.642
(405.699) -
(3.114.057) (3.099.406)
111.202.552 68.975.455
(58.744.904) (28.649.821)
(21.126.743) (25.687.400)
(32.720.398) 1.838.951
21.763.512 44.921.048
4.564.923 7.783.835
24.938.942 69.182.068
(6.957.040) (4.691.588)
(3.430.017) (3.140.838)
14.551.885 61.349.642
(45.419.698) (52.635.478)
415.402 -
3.114.057 3.099.406
(41.890.239) (49.536.072)
24.905.529 165.883
(10.300.000) (4.934.550)
14.605.529 (4.768.667)
1.521.448 (2.120.979)
(11.211.377) 4.923.924
29.683.121 24.759.197
18.471.744 29.683.121

El Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.



PAMER S.A.
Estados Financieros al 30 de junio de 2014

Estado de Cambios en el Patrimonio por el ejercicio anual terminado el 30 de junio de 2014

En pesos uruguayos

. Ajustes al Reserva Reservas Resultados
Capital . . Reserva legal . . Total
patrimonio especial libres acumulados

Saldo al 1 de julio de 2012 224.640.000 55.681.989 9.757.567  14.072.543 204.736 33.930.888 338.287.723
Resultado integral total del afio

Resultado del ejercicio - - - - - 45.969.333 45.969.333
Otros resultados integrales-Ajuste por conversion - (20.845.247) - - - - (20.845.247)
Resultado integral total del afio - (20.845.247) - - - 45.969.333 25.124.086
Contribuciones de y distribuciones a los propietarios

Distribucidn de dividendos (Nota 17) - - - - - (4.934.550) (4.934.550)
Formacion de reservas - - 1.233.638 4.826.963 - (6.060.601) -
Total contribuciones de y distribuciones a los propietarios - - 1.233.638 4.826.963 - (10.995.151) (4.934.550)
Saldo al 30 de junio de 2013 224.640.000 34.836.742 10.991.205  18.899.506 204.736 68.905.070 358.477.259
Resultado integral total del afio

Resultado del ejercicio - - - - - 78.428.306 78.428.306
Otros resultados integrales-Ajuste por conversion - 44.216.660 - - - - 44.216.660
Resultado integral total del afio - 44.216.660 - - - 78.428.306 122.644.966
Contribuciones de y distribuciones a los propietarios

Distribucidn de dividendos (Nota 17) - - - - - (10.300.000) (10.300.000)
Formacion de reservas - - 2.298.436 1.702.266 - (4.000.702) -
Total contribuciones de y distribuciones a los propietarios - - 2.298.436 1.702.266 - (14.300.702) (10.300.000)
Saldo al 30 de junio de 2014 224.640.000 79.053.402 13.289.641  20.601.772 204.736 133.032.674 470.822.225

El Anexo y las Notas 1 a 20 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.



En pesos uruguayos

Propiedad, planta y equipo
Inmuebles (Terrenos)

Inmuebles (Mejoras)

Mejoras en inmuebles arrendados
Maquinas y equipos

Muebles y (tiles

Equipos de computacién

Equipos de transporte

Obras en curso

Clisé

Importaciones en tramite-Maquinas y equipc

Repuestos para maquinarias
Total

Intangibles
Otros intangibles

PAMER S.A.
Estados Financieros al 30 de junio de 2014

ANEXO
Cuadro de Propiedad planta y equipo, intangibles y Amortizaciones por el ejercicio anual terminado el 30 de junio de 2014
Costo Amortizacion y pérdidas por deterioro
. Bajas/Ajustes - . Valor neto Valor neto
Saldos iniciales Altas Transferencias Bajas cAér:l\j;is?gr: Saldos finales  Saldos iniciales : y_J Ajustes Amor:srzi?)?;)n/De cAoJ:\i:'sri)gr: Saldos finales 30 de junio 30 de junio
deterioro 2014 2013
10.825.905 - - - 1.242.705 12.068.610 - - - - - - 12.068.610 10.825.905
129.548.186  19.866.380 - - 15.197.726 164.612.292 98.765.705 - - 1.785.335 11.400.169 111.951.209 52.661.083 30.782.481
2.870.347 - - - 329.487 3.199.834 2.870.347 - - - 329.487 3.199.834 - -
894.579.928  61.392.038 - - 110.200.929  1.066.172.895 800.656.850 - - 21.301.929 92.657.363  914.616.142 151.556.753 93.923.078
30.835.258 708.897 - - 3.559.800 35.103.955 28.840.532 - - 321.616 3.321.927 32.484.075 2.619.880 1.994.726
9.508.442 814.289 - - 1.114.484 11.437.214 9.255.579 - - 640.197 1.084.987 10.980.764 456.451 252.863
48.468.471 3.171.838 580.147 5.628.929 56.689.091 45.727.312 570.444 - 1.852.132 5.278.089 52.287.090 4.402.001 2.741.159
14.586.599  34.214.315 44.552.211 - 1.155.915 5.404.618 - - - - - - 5.404.618 14.586.599
10.453.151 2.575.001 - - 1.295.915 14.324.067 7.986.554 - - 1.533.277 970.759 10.490.591 3.833.477 2.466.591
35.004.021 - 35.004.021 - - - - - - - - - - 35.004.021
22.062.162 7.776.443 6.744.579 - 2.571.367 25.665.393 4.070.304 3.006.850 - 428.480 384.116 1.876.051 23.789.342 17.991.858
1.208.742.470  130.519.200 86.300.811 580.147 142.297.257  1.394.677.969 998.173.185 3.577.294 27.862.966 115.426.898 1.137.885.755 256.792.214 210.569.281
3.484.589 1.201.308 - - 496.876 5.182.773 3.025.244 263.196 356.537 3.644.977 1.537.796 459.345
3.484.589 1.201.308 - - 496.876 5.182.773 3.025.244 - 263.196 356.537 3.644.977 1.537.796 459.345

Total




En pesos uruguayos

Propiedad, planta y equipo
Inmuebles (Terrenos)

Inmuebles (Mejoras)

Mejoras en inmuebles arrendados
Méquinas y equipos

Muebles y dtiles

Equipos de computacién

Equipos de transporte

Obras en curso

Clisé

Importaciones en tramite-Maquinas y equipos
Repuestos para maquinarias
Total

Intangibles
Otros intangibles
Total

PAMER S.A.
Estados Financieros al 30 de junio de 2014

ANEXO
Cuadro de Propiedad planta y equipo, intangibles y Amortizaciones por el ejercicio anual terminado el 30 de junio de 2013
Costo Amortizacion y pérdidas por deterioro

I . Ajuste por . R Amortizacién/De  Ajuste por ) Valor neto Valor.net'o
Saldos iniciales Altas Transferencias conversion Saldos finales  Saldos iniciales terioro conversion Saldos finales 30 de junio 2013 30 ggigmo
11.535.947 - - (710.042) 10.825.905 - - - - 10.825.905 11.535.947
138.044.904 - - (8.496.718)  129.548.186 103.434.936 1.650.404 (6.319.635)  98.765.705 30.782.481 34.609.968
3.058.605 - - (188.258) 2.870.347 2.446.902 558.215 (134.770)  2.870.347 - 611.703
948.384.846  3.189.513 1.203.649 (58.198.080)  894.579.928 835.550.580 16.078.597  (50.972.327) 800.656.850 93.923.078  112.834.266
32.543.260 286.078 - (1.994.080) 30.835.258 30.413.671 290.588 (1.863.727)  28.840.532 1.994.726 2.129.589
9.697.045 395.013 - (583.616) 9.508.442 9.237.468 570.495 (552.384)  9.255.579 252.863 459.577
50.573.447 999.416 - (3.104.392)  48.468.471 46.918.884 1.649.485 (2.841.057)  45.727.312 2.741.159 3.654.563
4.605.927 10.981.146 (1.203.649) 203.175 14.586.599 - - - - 14.586.599 4.605.927
9.614.878  1.409.831 - (571.558) 10.453.151 6.209.152 2.100.010 (322.602)  7.986.560 2.466.591 3.405.726
- 35.004.021 - - 35.004.021 - - - - 35.004.021 -
- - 22.062.162 - 22.062.162 - 4.070.304 - 4.070.304 17.991.858 -
1.208.058.859  52.265.018 22.062.162 (73.643.569) 1.208.742.470  1.034.211.593 26.968.098 (63.006.502) 998.173.189 210.569.281  173.847.266
3.310.629 370.460 - (196.500) 3.484.589 3.027.834 178.705 (181.295) 3.025.244 459.345 282.795
3.310.629 370.460 - (196.500) 3.484.589 3.027.834 178.705 (181.295) 3.025.244 459.345 282.795
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PAMER S.A.
Estados Financieros al 30 de junio de 2014

Notas a los Estados Financieros al 30 de junio de 2014
(expresados en pesos uruguayos)

Nota 1 - Informacién bésica sobre la Sociedad

1.1 Naturaleza Juridica

PAMER S.A. (en adelante “la Sociedad”) es una sociedad andénima abierta que fue constituida el 20
de agosto de 1937 por un periodo de tiempo de 100 afios.

1.2 Actividad Principal

Su principal actividad es la fabricacion y comercializacion de papeles (kraft, liners, ondas e
higiénicos), planchas y cajas de carton corrugado. Su domicilio legal y fiscal esta radicado en Luis
Alberto de Herrera 3113, Montevideo, Uruguay.

Nota 2 - Bases de preparacion de los estados financieros

2.1  Bases de preparacion

Los presentes estados financieros se han preparado de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera (en adelante “NIIF”’) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board - IASB), traducidas al idioma espafiol, y las
interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera o el anterior Comité de Interpretaciones, en virtud de lo establecido por el
Decreto 124/011 de fecha 1° de abril de 2011 para emisores de oferta publica.

2.2  Moneda funcional y de presentacién

La moneda funcional de los estados financieros de PAMER S.A. es el dolar estadounidense y no la
moneda local de Uruguay, considerando que la primera refleja la sustancia econdmica de los eventos
y circunstancias relevantes para PAMER S.A.

A efectos de cumplir con las disposiciones legales vigentes, la Sociedad debe utilizar como moneda
de presentacion el Peso Uruguayo. La conversion desde la moneda funcional a la moneda de
presentacion (Dolar Estadounidense a Peso Uruguayo) se realizé aplicando los criterios establecidos
en la NIC 21, segun se detalla a continuacion:

e Los activos y pasivos se convirtieron al tipo de cambio de cierre (1 USD = $ 22,929);

e Los ingresos y egresos se convirtieron al tipo de cambio vigente a la fecha de las respectivas
transacciones;

e El patrimonio, excepto los resultados del ejercicio, se convirtieron al tipo de cambio de cierre;

e La diferencia surgida por la utilizacion del tipo de cambio de cierre para la conversion de
activos, pasivos y patrimonio, y del tipo de cambio vigente a la fecha de cada transaccion para
el resultado del ejercicio, se expone directamente en el patrimonio en la cuenta Ajuste por
conversion del rubro Ajustes al patrimonio.

2.3 Bases de medicién

Los presentes estados financieros se han preparado utilizando el principio de costo historico segun se
explica en las siguientes Notas.
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PAMER S.A.
Estados Financieros al 30 de junio de 2014

2.4 Uso de estimaciones contables

La preparacion de los estados financieros de acuerdo a NIIF requiere por parte de la direccién de la
Sociedad la aplicacién de estimaciones contables relevantes y la realizacion de juicios de valor y
supuestos en el proceso de aplicacion de las politicas contables que afectan a los importes de activos
y pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de la emisién de los
presentes estados financieros, como asi también los ingresos y gastos registrados en el ejercicio. Los
resultados reales pueden diferir de las estimaciones realizadas.

A pesar de que las estimaciones realizadas por la direccion de la Sociedad se han calculado en
funcion de la mejor informacién disponible al 30 de junio de 2014, es posible que acontecimientos
que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacion en los proximos periodos. El efecto
en los estados financieros de las modificaciones que, en su caso, se derivasen de los ajustes a
efectuar durante los proximos periodos, es reconocido en el periodo en que la estimacién es
modificada y en los periodos futuros afectados.

En este sentido, los supuestos y las incertidumbres de estimacion, que tienen un riesgo significativo
de ocasionar ajustes en el ejercicio a finalizar el 30 de junio de 2015 refieren a la prevision para
deudores incobrables, prevision para obsolescencia, las amortizaciones y el cargo por impuesto a la
renta, entre otras estimaciones.

Medicion de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Sociedad requieren la medicion de los
valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Sociedad utiliza datos de mercado
observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en niveles distintos
dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en las variables usadas en las técnicas de
valoracion, como sigue:

e Nivel 1: precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

¢ Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean observables
para un activo o pasivo.

e Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado observables
(variables no observables).

Si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo puede clasificarse en
niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicion del valor razonable se
clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor razonable que la variable de
nivel mas bajo que sea significativa para la medicion total.

La sociedad reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor razonable al final
del ejercicio sobre el que se informa durante el que ocurrié el cambio.
2.5  Fecha de aprobacion de los estados financieros

Los presentes estados financieros han sido aprobados por el Directorio de la Sociedad el 24 de
setiembre de 2014 y seran presentados para su aprobacion a la Asamblea General de Accionistas
dentro de los plazos establecidos por la ley.

Nota 3 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

Las politicas contables aplicadas por la Sociedad para la preparacion y presentacion de los presentes
estados financieros han sido aplicadas consistentemente en los ejercicios anuales terminados el 30 de
junio de 2014 y 2013.
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3.1 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional mediante la aplicacion
de los tipos de cambio entre la moneda funcional y la moneda extranjera vigente en las fechas en las
gue se efectlan las transacciones.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a la moneda
funcional aplicando el tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio, mientras que los no monetarios
se convierten aplicando al costo histérico en moneda extranjera, los tipos de cambio vigentes en la
fecha en la que tuvo lugar la transaccion.

En la presentacion del estado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de transacciones en moneda
extranjera se convierten a la moneda funcional aplicando los tipos de cambio vigentes en la fecha en
la que éstos se produjeron.

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacion de las transacciones en moneda
extranjera y en la conversion a la moneda funcional de activos y pasivos monetarios denominados en
moneda extranjera, se reconocen en resultados. Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio
relacionadas con activos o pasivos financieros monetarios denominados en moneda extranjera, se
reconocen igualmente en resultados.

El siguiente es el detalle de las cotizaciones de las principales monedas extranjeras operadas por la
Sociedad respecto al Dolar Estadounidense, el promedio y cierre de los estados financieros:

Promedio Cierre
jun-14 jun-13 jun-14 jun-13
Peso Argentino 0,162 0,241 0,089 0,262
Euro 1,268 1,325 1,369 1,301
Real 0,421 0,489 0,441 0,449
Peso Uruguayo 0,045 0,050 0,044 0,049

3.2 Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen:

o efectivo y equivalentes de efectivo, créditos por ventas y otros créditos, que son clasificados
como Préstamos y otras cuentas a cobrar;

e deudas comerciales, financieras y diversas, que son clasificados como Pasivos financieros
medidos al costo amortizado.

Estos instrumentos financieros son reconocidos inicialmente al valor razonable més los costos
directamente atribuibles a la transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, los instrumentos
financieros no derivados son valuados como se describe a continuacion.

e Los instrumentos clasificados como Préstamos y otras cuentas a cobrar: al costo amortizado
usando el método de interés efectivo, menos cualquier pérdida por deterioro cuando
corresponde (Nota 3.3).

e Los instrumentos clasificados como Pasivos financieros medidos al costo amortizado: al costo
amortizado usando el método de interés efectivo.
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3.3 Deterioro

Activos financieros

Un activo financiero es revisado a la fecha de cada estado financiero para determinar si existe
evidencia objetiva de deterioro de valor. Un activo financiero se considera deteriorado si existe
evidencia objetiva indicativa de que uno o0 mas eventos han tenido un efecto negativo en los flujos de
efectivo futuros del activo.

Las pérdidas por deterioro de valor en relacién con los activos financieros registrados al costo
amortizado son calculadas como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual de
los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa de interés efectiva.

Los activos financieros individualmente significativos se evalian de forma individual para analizar su
deterioro. El resto de los activos financieros se evaltan en grupos que comparten caracteristicas de
riesgo crediticio similares.

Todas las pérdidas por deterioro se reconocen en resultados.

Una pérdida por deterioro de valor se revierte si la reversion puede asignarse a un evento ocurrido
con posterioridad al reconocimiento de la pérdida por deterioro de valor. En el caso de activos
financieros registrados al costo amortizado la reversién se reconoce en resultados.

Activos no financieros

Los valores contables de los activos no financieros de la Sociedad, diferentes de inventarios,
impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado financiero para determinar si existe un
indicio de deterioro. Si algin indicio de deterioro existiera, entonces se estima el valor recuperable
del activo.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es estimado como el mayor
entre su valor de uso y su valor razonable menos los costos de venta. Para determinar el valor de uso,
se descuentan los flujos futuros de efectivo estimados a su valor actual usando una tasa de descuento
que refleje las evaluaciones actuales del mercado correspondientes al valor temporal del dinero y los
riesgos especificos del activo. A efectos de comprobar el deterioro, los activos se agrupan en el grupo
mas pequefio de activos que generan flujos de efectivo procedentes del uso continuado que sean
independientes de los producidos por otros activos o grupos de activos (“la unidad generadora de
efectivo”).

Una pérdida por deterioro de valor se reconoce si el valor contable del activo o su unidad generadora
de efectivo excede su monto recuperable. Las pérdidas por deterioro se reconocen en el Estado de
Resultados Integrales.

Las pérdidas por deterioro de valor reconocidas en ejercicios anteriores se analizan en cada fecha de
cierre de balance en busca de indicios de que la pérdida sea menor o haya desaparecido. Una pérdida
por deterioro se revierte si ha habido un cambio en las estimaciones empleadas para determinar el
importe recuperable. Una pérdida por deterioro de valor se revierte solo en la medida que el importe
en libros del activo no exceda el importe en libros que habria resultado, neto de amortizacion, si no se
hubiese reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor.

34 Inventarios

Los inventarios estdn valuados al costo, que incluye los costos derivados de su adquisicion y
transformacion, o a su valor neto de realizacion si éste es menor. El valor neto de realizacion es el
valor de venta estimado en el curso normal de los negocios, menos los costos estimados de
terminacion y gastos de venta estimados.
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El costo de ventas de los inventarios es calculado utilizando el método costo promedio ponderado, e
incluye el costo de adquisicion de los inventarios, costos de produccion o conversion y otros costos
incurridos en su traslado a su ubicacion y condiciones actuales. En el caso de los inventarios
producidos y de los productos en proceso, los costos incluyen una parte de los costos generales de
produccion en base a la capacidad operativa normal.

Los ajustes a valores netos de realizacion se incluyen en el Costo de los bienes vendidos.

3.5  Propiedad, planta y equipo

Valuacion

Las partidas de propiedad, planta y equipo se reconocen a su costo de adquisicion menos la
amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando corresponde (Nota 3.3).

El costo incluye gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion del activo.

Costos posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sélo se capitalizan aquellos costos incurridos
que vayan a generar beneficios econdmicos futuros que se puedan calificar como probables y el
importe de los mencionados costos se pueda valorar con fiabilidad. En este sentido, los costos
derivados del mantenimiento diario de las partidas de propiedad, planta y equipo se registran en
resultados a medida que se incurren. Las sustituciones de elementos de propiedad, planta y equipo
susceptibles de capitalizacion suponen la reduccion del valor contable de los elementos sustituidos.

Amortizaciones

Las amortizaciones de las partidas de propiedad, plata y equipo se calculan usando porcentajes fijos
sobre los valores amortizables, estimados segun la vida atil esperada para cada categoria, a partir de
la fecha de su incorporacion.

La amortizacion de las partidas de propiedad, planta y equipo, excepto los inmuebles (terrenos), las
obras en curso e importaciones en trdmite de maquinaria que no se amortizan, se determina mediante
la aplicacion de las vidas Utiles esperadas detalladas a continuacion:

e Inmuebles (Mejoras) 30y 50 afios

e Mejoras en inmuebles arrendados plazo del contrato de arrendamiento
e Maquinas y equipo 20, 10 afios

e Mueblesy utiles 10 afios

e Equipos de computacion 3 aflos

e Equipos de transporte 5 afios

e Clisé &)

(*) Se amortizan en funcién de la produccion obtenida de los mismos estimandose una vida til de 300.000
unidades.

Del total de amortizaciones de propiedad, planta y equipo $ 23.589.711 ($ al 23.755.538 de junio de
2013) fueron imputados al costo de los bienes vendidos y los restantes $ 3.844.775
($3.212.560 al 30 de junio de 2013) fueron imputados a gastos de administracion y ventas.

La Sociedad revisa la vida Gtil y el método de amortizacion de la propiedad, planta y equipo al cierre

de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen como un
cambio de estimacion.
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3.6 Activos intangibles

Valuacion

Los activos intangibles corresponden basicamente a software de computacion adquirido a terceros, y
se presentan por su valor de costo de adquisiciébn menos la amortizacion acumulada y las pérdidas
por deterioro cuando corresponde (Nota 3.3).

Amortizaciones

La Sociedad evalUa para cada activo intangible adquirido si la vida util es finita o indefinida. A estos
efectos se entiende que un activo intangible tiene vida Gtil indefinida cuando no existe un limite
previsible al periodo durante el cual va a generar entrada de flujos netos de efectivo.

Los activos intangibles con vidas Utiles indefinidas no se amortizan, sino que se comprueba su
deterioro con una periodicidad anual o con anterioridad, si existen indicios de una potencial pérdida
del valor de los mismos.

Las amortizaciones de los activos intangibles con vidas Utiles finitas se calculan usando porcentajes
fijos sobre los valores amortizables, segun la vida Util esperada para cada categoria a partir de la
fecha en que el activo esté disponible para su utilizacion. A estos efectos se entiende por valores
amortizables el costo de adquisicion.

La amortizacion de los intangibles se determina mediante la aplicacion de las vidas Utiles esperadas
gue es de tres afios.

Del total de amortizaciones de intangibles $ 226.311 ($ 153.675 al 30 de junio de 2013) fueron
imputados al costo de los bienes vendidos y los restantes $ 36.885 ($ 25.030 al 30 de junio de 2013)
fueron imputados a gastos de administracion y ventas.

La Sociedad revisa el valor residual, la vida Util y el método de amortizacién de los activos
intangibles al cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se
reconocen como un cambio de estimacion.

3.7  Beneficios a los empleados

Beneficios a corto plazo

Las obligaciones por beneficios al personal a corto plazo son medidos en base no descontada y son
reconocidos como gastos a medida que los servicios relacionados son prestados.

Se reconoce un pasivo por el monto que se espera pagar en efectivo a corto plazo si la Sociedad tiene
una obligacién presente, legal o implicita, de pagar ese importe en consecuencia de servicios
prestados por los empleados en el pasado y la obligacion puede ser estimada con fiabilidad.

3.8  Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre los resultados del ejercicio comprende el impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto a la renta es reconocido en resultados, excepto que esté relacionado
con partidas reconocidas en el patrimonio en cuyo caso se reconoce dentro del patrimonio o en otro
resultado integral.

El impuesto corriente es el impuesto a pagar calculado sobre el monto imponible fiscal del resultado
del ejercicio, utilizando la tasa del impuesto a la renta vigente a la fecha de cierre de los estados
financieros y considerando los ajustes por pérdidas fiscales en afios anteriores.

El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el estado de situacion

financiera, determinado a partir de las diferencias temporarias que se observan entre los importes
contables de activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. EI importe de impuesto
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diferido calculado esta basado en la forma esperada de realizacion o liquidacion de los importes
contables de activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos vigentes a la fecha de los estados
financieros.

Un activo por impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe probable en que futuras
ganancias imponibles estuviesen disponibles, y contra las cuales el activo pueda ser utilizado. Los
activos por impuestos diferidos son revisados en cada fecha de balance y son reducidos en la medida
que no es probable que los beneficios por impuestos relacionados sean realizados.

3.9  Determinacion del resultado del ejercicio
Para el reconocimiento de los ingresos y la imputacion de costos y gastos se aplico el principio de lo

devengado.

Los ingresos operativos incluyen el importe de los bienes vendidos a terceros y son reconocidos en el
Estado de Resultados Integrales cuando los riesgos y beneficios significativos asociados a la
propiedad de los mismos han sido transferidos al comprador, es probable que se reciban beneficios
econdmicos asociados con la transaccion, los costos asociados y las posibles devoluciones de bienes
pueden ser estimados con fiabilidad y la Sociedad no conserva para si ninguna imputacion en la
gestion corriente de los bienes vendidos.

Los consumos de los Inventarios que integran el costo de los bienes vendidos son calculados como se
indica en la Nota 3.4.

La amortizacién de las partidas de propiedad, planta y equipos e intangibles es calculada como se
indica en las Notas 3.5 y 3.6, respectivamente.

Los resultados financieros incluyen: a) intereses ganados por fondos invertidos reconocidos en
resultados y descuentos obtenidos por pagos anticipados a terceros; b) intereses perdidos por
préstamos financieros, gastos bancarios y descuentos otorgados y c) el importe neto de ganancias y
pérdidas por diferencia de cambio calculadas como se indica en la Nota 3.1.

El gasto por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segin se indica en la
Nota 3.8.

Los otros resultados integrales corresponden a partidas que producen cambios en el patrimonio
durante el ejercicio, que procede de transacciones y otros sucesos, distintos de los derivados de
transacciones con propietarios en su condicion de tales (aportes y dividendos) y del resultado del
gjercicio.

3.10 Definicién de fondos

Para la preparacién del estado de flujos de efectivo se defini6 fondos como disponibilidades mas
inversiones temporarias con vencimiento menor a 3 meses.

Nota 4 - Administracion de riesgo financiero

4.1 General

La Sociedad estd expuesta a los siguientes riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

e Riesgo de créedito
e Riesgo de liquidez

e Riesgo de mercado (de moneda, de tasa de interés y de otros precios de mercado)

17



PAMER S.A.
Estados Financieros al 30 de junio de 2014

En esta nota se presenta informacién respecto de la exposicion de la Sociedad a cada uno de los
riesgos mencionados, los objetivos, las politicas y los procedimientos de la Sociedad para medir y
administrar el riesgo y para administrar el capital de la Sociedad. Los estados financieros incluyen
mas revelaciones cuantitativas.

El Directorio es responsable por establecer y supervisar la estructura de administracion de riesgo de
la Sociedad. La Gerencia es responsable por el desarrollo y el monitoreo de la administracion del
riesgo de la Sociedad, e informa regularmente al Directorio acerca de sus actividades.

Las politicas de administracién de riesgo de la Sociedad son establecidas con el objeto de identificar
y analizar los riesgos enfrentados por la Sociedad, fijar limites y controles de riesgo adecuados, y
para monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Se revisan regularmente las politicas y
los sistemas de administracion de riesgo a fin de que reflejen los cambios en las condiciones de
mercado y en las actividades de la Sociedad. La Sociedad, a traves de sus normas y procedimientos
de administracion, pretende desarrollar un ambiente de control disciplinado y constructivo en lo que
todos los empelados entiendan sus roles y obligaciones.

4.2  Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Sociedad si un cliente o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y se origina
principalmente de las cuentas por cobrar a clientes.

Créditos por ventas y otras cuentas por cobrar

La exposicidon de la Sociedad al riesgo de crédito se ve afectada principalmente por las caracteristicas
individuales de cada cliente. La Direccion tiene politicas de crédito que permiten monitorear este
riesgo en forma continua. La Sociedad no tiene riesgos significativos de concentracién de créditos.
La comercializacion de sus productos se efectla a clientes solventes y con adecuada historia de
crédito. La Direccidn espera un correcto comportamiento crediticio y entiende que los eventuales
incumplimientos estan cubiertos razonablemente por las previsiones existentes.

La Sociedad establece una prevision para deterioro de valor que representa su estimacion de las
pérdidas incurridas en relacion con los créditos por ventas y otras cuentas a cobrar.

4.3  Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Sociedad no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen. El enfoque de la Sociedad para administrar la liquidez es asegurar,
en la mayor medida posible, que siempre contara con la liquidez suficiente para cumplir con sus
obligaciones cuando vencen, tanto en condiciones normales como de tensidn, sin incurrir en pérdidas
inaceptables o arriesgar la seguridad de la Sociedad.

El &rea Financiera de la Sociedad se orienta a desconcentrar el financiamiento a través de una
adecuada planificacion de sus flujos de efectivo los que son revisados peridédicamente, contando
asimismo con lineas de crédito de una variada gama de agentes comerciales y financieros.

4.4  Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en el mercado, por ejemplo en el tipo de
cambio, tasas de interés y otros precios de mercado, afecten los ingresos de la Sociedad o el valor de
los instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la administracion del riesgo de mercado es
administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de parametros razonables y al mismo
tiempo optimizar la rentabilidad.
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Riesgo de tasa de cambio

La Sociedad estd expuesta al riesgo de tasa de cambio en sus ventas, compras, préstamos y
financiamientos que estan denominados en una moneda distinta de la moneda funcional de la
Sociedad. Las monedas en que estas transacciones estan principalmente denominadas son el Peso
Uruguayo, el Euro, el Peso Argentino y la Unidad Reajustable.

En lo que se refiere a otros activos y pasivos monetarios denominados en monedas extranjeras, la
Sociedad asegura que su exposicion neta se mantiene en un nivel aceptable a través de la compra o
venta de monedas extranjeras cuando es necesario para afrontar desequilibrios de corto plazo.

Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicién al mismo en niveles aceptables.

Riesgo de tasa de interés

Este factor se origina por los activos y pasivos financieros, asociado a las tasas de interés variables
pactadas.

Riesgo de otros precios de mercado

La Sociedad no mantiene instrumentos de deuda y de patrimonio en su cartera de inversién sujetos a
este riesgo.

La Sociedad no suscribe contratos de bienes y servicios sino para satisfacer sus requerimientos de uso
y de venta esperados; estos contratos no son compensables.

Administracion de capital

La politica del Directorio es mantener una base de capital sélida de manera de conservar la confianza
de los inversionistas, los acreedores y el mercado, y sustentar el desarrollo futuro del negocio.

El Directorio intenta mantener un equilibrio entre los retornos mas altos que puedan obtenerse con
mayores niveles de crédito y las ventajas y la seguridad otorgados por una posicién de capital solida.

No hubo cambios en el enfoque de la Sociedad para la administracién de capital durante el ejercicio.

Nota 5 - Créditos por ventas

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

30 de junio 30 de junio
2014 2013

Corriente
Deudores simples plaza 141.395.012 94.598.915
Deudores por exportaciones 21.435.359 19.572.036
Documentos a cobrar @ 128.911.898 93.779.199
Deudores en gestién 9.197.639 8.329.135

300.939.908 216.279.285
Menos: Prevision para deudores incobrables (12.720.011) (11.207.112)

288.219.897 205.072.173

@ Al 30 de junio de 2013 el saldo incluye documentos a cobrar descontados por $ 3.113.666, al 30 de junio
de 2014 no tenemos saldos por este tipo de operativa.
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La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrables:

Saldos al 1° de julio
Constitucion/(liberacion) neta del ejercicio
Utilizacion del ejercicio

Ajuste por conversion

Saldo al 30 de junio

Nota 6 - Otros créditos

El detalle de los otros créditos es el siguiente:

Corriente
Depdsito en garantia (Nota 19)

Documentos en garantia
Anticipo a proveedores
Adelantos al personal
Crédito fiscal

Diversos

Nota 7 - Inventarios

El detalle de los inventarios es el siguiente:

Corriente

Productos terminados - Cajas
Productos terminados - Papeles
Productos en proceso

Materias primas y suministros
Repuestos para maquinarias
Importaciones en tramite

Menos: Prevision por obsolescencia

La siguiente es la evolucion de la prevision por obsolescencia:

Saldo al 1° de julio

Transferencia de bienes de uso
Constitucion/(liberacion) neta del ejercicio
Ajuste por conversion

Saldo al 30 de junio

PAMER S.A.

Estados Financieros al 30 de junio de 2014

30 de junio 30 de junio
2014 2013
11.207.112 12.771.628
1.389.042 (675.507)
(919.464) -
1.043.321 (889.009)
12.720.011 11.207.112
30 de junio 30 de junio
2014 2013
34.393.500 -
- 2.223.421
2.006.356 3.063.398
1.017.326 532.999
680.351 663.668
2.389.617 1.574.069
40.487.150 8.057.555
30 de junio 30 de junio
2014 2013
13.677.867 10.566.460
35.026.478 32.017.946
5.902.916 5.199.556
86.053.228 62.692.272
23.146.920 21.284.343
21.559.286 13.550.076
185.366.695 145.310.653
(1.453.446) -
183.913.249 145.310.653
30 de junio 30 de junio
2014 2013
- 2.583.905
1.400.707 -
- (2.424.864)
52.739 (159.041)
1.453.446 -
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Nota 8 - Deudas comerciales

El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

30 de junio 30 de junio
2014 2013

Corriente
Proveedores por importaciones 79.639.809 44.693.215
Proveedores de plaza 81.691.890 65.130.917
Documentos a pagar 30.599.420 29.572.485

191.931.119 139.396.617
No corriente
Documentos a pagar 30.811.775 40.152.850

30.811.775 40.152.850
Nota 9 - Deudas financieras
El detalle de las deudas financieras es el siguiente:
30 de junio 2014
Menor a 1 afio 1 afo a 3 afos Mas de 3 afios Total
us$ Equiv. $ Us$ Equiv. $ us$ Equiv. $ Us$ Equiv. $

Préstamos bancarios (*) 1.652.363 __ 37.887.036_288.000 6.603.552 _ 352.000 _ 8.071.008 2.292.363 __ 52.561.596
Saldo 30/06/2014 1652.363  37.887.036 288.000 6.603552 352000  8.071.008 2292.363  52.561.596

(*) Incluye deuda con Banco Santander por US$ 784.000 ($ 17.976.336) contraida el 25/10/2012 a pagar en 7 afios con una tasa de interés Libor 180 dias + 3%
con un piso del 5% anual y deuda de corto plazo por US$ 1.500.000 ( $ 34.393.500) con un banco de plaza con una tasa de interés de 1% efectiva anual.

30 de junio 2013

Menor a 1 afio 1 afio a 3 afios Maés de 3 afios Total
Us$ Equiv. $ Us$ Equiv. $ Us$ Equiv. $ US$ Equiv. $
Préstamos bancarios (*) 152.413 3.134.831 288.000 5.923.584 496.000 10.201.728  936.413 19.260.143
Documentos descontados(**) 151.384 3.113.666 - - - - 151.384 3.113.666
Saldo 30/06/2013 303.797 6.248.497 288.000 5.923.584 496.000  10.201.728 1.087.797 22.373.809

(*) Incluye deuda con Banco Santander por US$ 928.000 ($ 19.087.104) contraida el 25/10/2012 a pagar en 7 afios con una tasa de interés Libor 180 dias + 3%
con un piso del 5% anual.

(**) Corresponde a la responsabilidad por documentos de terceros descontados en Banco Itad.

Nota 10 - Deudas diversas

El detalle de las deudas diversas es el siguiente:

30 de junio 30 de junio

2014 2013
Corriente
Retribuciones al personal y sus cargas sociales 32.755.830 31.197.357
Anticipos recibidos de clientes 1.571.984 304.936
Acreedores fiscales 2.171.732 3.619.063
Otras deudas 14.319.933 6.756.136

50.819.479 41.877.492

No Corriente
Otras deudas largo plazo 665.880 2.025.125
665.880 2.025.125
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Nota 11 - Gastos del personal

Los gastos del personal incurridos por la Sociedad son los siguientes:

30 de junio 30 de junio
2014 2013
Retribuciones al personal 128.805.133 117.041.803
Cargas sociales 63.422.549 55.896.846
192.227.682 172.938.649

Del total de gastos de personal, $ 150.010.818 ($ 136.593.033 al 30 de junio de 2013) fueron
considerados como parte del costo de los bienes vendidos y $ 42.216.864 ($ 36.345.616 al 30 de
junio de 2013), se incluyen como gastos de administracién y ventas.

Nota 12 - Costo de los bienes vendidos

El detalle del costo de ventas segun la naturaleza del gasto es el siguiente:

30 de junio 30 de junio
2014 2013

Materias primas y materiales 439.303.208 331.847.839
Retribuciones personales y cargas sociales 150.010.818 136.593.033
Gastos de produccion 106.243.399 93.685.303
Amortizaciones y deterioro 24.244.502 23.909.213
Otros 10.438.310 8.981.027
Reintegros de exportaciones (2.032.038) (1.811.491)

728.208.199 593.204.924

Nota 13 - Instrumentos financieros

13.1 Riesgo de crédito

Exposicion al riesgo de crédito

El valor en libros de los activos financieros representa la exposicion maxima al crédito. La
exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de cierre del ejercicio es la siguiente:

Valor en libros

30 de junio 30 de junio
Nota 2014 2013
Bancos 17.682.961 29.355.495
Créditos por ventas 5 288.219.897 205.072.174
Otros Créditos 6 36.783.115 3.797.490
342.685.973 238.225.159
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La exposicion maxima al riesgo de crédito de las cuentas por cobrar por region geogréfica es la
siguiente:

Valor en libros

30 de junio 30 de junio
2014 2013
Nacional 305.195.519 190.075.811
Paises del Mercosur - 2.916.396
Paises del Europa 19.807.493 15.877.488
325.003.012 208.869.695

La cartera se encuentra razonablemente atomizada. Los saldos a cobrar de los dos principales clientes
representan el 27% del saldo total de las cuentas por cobrar (23% al 30 de junio de 2013).

Pérdidas por deterioro
La antigiiedad de las cuentas por cobrar a la fecha de cierre del ejercicio es la siguiente:

30 de junio 2014

Deterioro
Total
Vigentes 304.803.826 (1.497.883) 303.305.943
De 0 a 30 dias vencidos 15.326.798 (75.322) 15.251.476
De 31 a 120 dias vencidos 5.749.080 (28.249) 5.720.831
De 121 a 365 dias vencidos 728.339 (3.577) 724.762
Maés de un afio vencidos 11.114.980 (11.114.980) -
337.723.023 (12.720.011) 325.003.012
30 de junio 2013 i
Deterioro
Total
Vigentes 189.470.215 - 189.470.215
De 0 a 30 dias vencidos 16.194.277 - 16.194.277
De 31 a 120 dias vencidos 1.823.415 - 1.823.415
De 121 a 365 dias vencidos 1.381.757 - 1.381.757
Mas de un afio vencidos 11.207.133 (11.207.133) -
220.076.797 (11.207.133) 208.869.664

La variacion en la provision por deterioro con respecto a las cuentas por cobrar durante el ejercicio se

incluye en la Nota 5.

13.2 Riesgo de liquidez

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros incluyendo los pagos

estimados de intereses:

Al 30 de junio de 2014 Valor en Hasta 1 afio a Mas de
libros 1 afio 5 afios 5 afios
Pasivos financieros
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 270.484.594 239.006.892 31.477.702 -
270.484.594 239.006.892 31.477.702 -

23



PAMER S.A.
Estados Financieros al 30 de junio de 2014

Al 30 de junio de 2013

Pasivos financieros
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Valor en Hasta 1 afioa Mas de
libros 1 afio 5 afos 5 afos

219.528.085 177.350.110 42.177.975 -

219.528.085 177.350.110 42.177.975 -

Los vencimientos de las deudas financieras se presentan en la Nota 9.

13.3 Riesgo de mercado
Riesgo de tasa de cambio

Exposicion al riesgo de tasa de cambio

Este factor se origina en los cambios en los

tipos de cambio de las monedas que maneja la

Sociedad, en especial, Pesos Uruguayos, Euros, Pesos Argentinos y Unidad Reajustable que afectan

las posiciones que mantiene la Sociedad.

La exposicion al riesgo de tasa de cambio basada

en valor en libros fue la siguiente:

30 de junio 2014

Euros Pesos Pesos Unidad Equiv. Pesos
Argentinos  Uruguayos Reajustable  Uruguayos
Activo corriente

Disponibilidades - 6.323 384.974 1.507 - 413.134
Créditos por ventas 118.742 - 24.248.465 - - 27.976.986
Otros créditos 7.356 - 3.480.995 - - 3.711.985
126.098 6.323 28.114.434 1.507 - 32.102.105

Activo no corriente
Activo por impuesto diferido - - 8.190.024 - - 8.190.024
- - 8.190.024 - - 8.190.024
TOTAL ACTIVO 126.098 6.323 36.304.458 1.507 - 40.292.129

Pasivo corriente

Deudas comerciales 57.592 - 54.648.212 - - 56.456.606
Deudas diversas - - 39.304.511 - 2.191 40.902.273
57.592 - 93.952.723 - 2.191 97.358.879

Pasivo No corriente
Deudas diversas - - - - 913 665.880
- - - - 913 665.880
TOTAL PASIVO 57.592 - 93.952.723 - 3.104 98.024.759
Posicion Neta 68.506 6.323 (57.648.265) 1.507 (3.104) (57.732.630)
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Activo corriente
Disponibilidades
Créditos por ventas
Otros créditos

Activo no corriente
Activo por impuesto diferido

TOTAL ACTIVO

Pasivo corriente
Deudas comerciales
Deudas diversas

Pasivo No corriente
Deudas diversas

TOTAL PASIVO

Posicién Neta

Analisis de sensibilidad

PAMER S.A.

Estados Financieros al 30 de junio de 2014

30 de junio 2013
Euros Pesos Pesos Unidad Equiv. Pesos
Argentinos  Uruguayos Reajustable Uruguayos
- 3.137 2.075.123 - 2.083.501
- 149.165 14.869.596 - 15.268.017
37.207 - 1.479.489 - 2.475.225
37.207 152.302 18.424.208 - 19.826.743
- - 5.151.024 - 5.151.024
- - 5.151.024 - 5.151.024
37.207 152.302 23.575.232 - 24.977.767
54.026 - 46.115.613 - 47.561.460
- - 37.521.340 2.191 38.950.828
54.026 - 83.636.953 2.191 86.512.288
- - - 3.104 2.025.109
- - - 3.104 2.025.109
54.026 - 83.636.953 5.295 88.537.397
(16.819) 152.302 (60.061.721) (5.295) (63.559.630)

El fortalecimiento de un 10% de la moneda funcional al cierre del ejercicio respecto a las monedas
extranjeras habria aumentado/(disminuido) el patrimonio y los resultados en los montos que se
muestran a continuacién. Este analisis supone que todas las otras variables, particularmente las tasas
de interés, se mantienen constantes. El andlisis se aplica de la misma manera para el 30 de junio de

2013.
Pesos Uruguayos

30 de junio de 2014
Peso Uruguayo
Euro

Peso Argentino
Unidad Reajustable

30 de junio de 2013
Peso Uruguayo
Euro

Peso Argentino
Unidad Reajustable

Patrimonio

5.764.826
(215.112)
(1.294)

226.364

Patrimonio
6.006.172
45,011
(40.680)
345,525

Resultados

5.764.826
(215.112)
(1.294)

226.364

Resultados
6.006.172
45,011
(40.680)
345,525

El debilitamiento de un 10% de la moneda funcional al cierre del ejercicio habria tenido un efecto
opuesto al mencionado anteriormente.
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13.4 Riesgo de tipo de interés

El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intereses, presentados de acuerdo con su
exposicion al riesgo de tasa de interés, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha mas

temprana de modificacion, es el siguiente:

30 de junio 2014

. Menor a 1 afio lafioa3afios Mas de 3 afios Total
Tasa efectiva - - - -

US$ Equiv.$ US$ Equiv.$ US$ Equiv.$ US$ Equiv. $
Deudas comerciales-tasa variable (Libor 180 dias 0 1% el mayor) + 3% 802.399 18.398.207 - - 802.399 18.398.207
Deudas comerciales-tasa variable (Libor 180 dias 0 1% el mayor) + 2,65% 1.149.802 26.363.810 - - 1.149.802 26.363.810
Préstamos bancarios- tasa variable La mayor entre (Libor 180 dias +3 %) 0 5% 784.000 17.976.336 - - 784.000 17.976.336
Préstamos bancarios- tasa fija 1% efectiva anual 1.500.000  34.393.500 - - 1.500.000 34.393.500

4.236.201  97.131.853 - - 4.236.201 97.131.853
30 de junio 2013
. Menor a 1 afio lafioa3afios Mas de 3 afios Total
Tasa efectiva - - - -
US$ Equiv.$ US$ Equiv.$ US$ Equiv.$  US$ Equiv. $

Deudas comerciales-tasa variable (Libor 180 dias 0 1% el mayor) + 3% 1.123.359  23.105.240 - - - 1.123.359 23.105.240
Deudas comerciales-tasa variable (Libor 180 dias 0 1% el mayor) + 2,65% 1.437.252  29.561.399 - - - 1.437.252 29.561.399
Préstamos bancarios- tasa variable La mayor entre (Libor 180 dias +3 %) 0 5% 936.413 19.260.143 - - - 936.413 19.260.143

3.497.024 71.926.782 - - - 3.497.024 71.926.782

Analisis de sensibilidad de flujo de efectivo para instrumentos de tasa variable

Una variacion de un 1% en los tipos de interés variables aumentaria/ (disminuiria) el patrimonio y el
resultado del ejercicio en los montos mostrados a continuacion. Este andlisis asume que todas las
otras variables, en particular el tipo de cambio, se mantienen constantes. El analisis es realizado con

la misma base al 30 de junio de 2013.

Pesos Uruguayos Resultados Patrimonio
Aumento  Disminucion  Aumento  Disminucién
1% 1% 1% 1%
30 de junio de 2014
Instrumentos de tasa variable (627.384) 627.384 (627.384) 627.384
30 de junio de 2013
Instrumentos de tasa variable (719.268) 719.268 (719.268) 719.268

13.5 Valor razonable

Instrumentos financieros

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus valores
razonables. No existen activos y pasivos financieros valuados a valor razonable.

Los valores en libros de activos y pasivos financieros se incluyen en la Nota 13.
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Nota 14 - Impuesto a la renta

14.1 Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

30 de junio 30 de junio
2014 2013
Gasto por impuesto corriente
Impuesto corriente 7.674.027 5.410.146
Ajuste liquidacion ejercicio anterior - (2.646.668)
Gasto / (Ingreso) 7.674.027 2.763.478
Impuesto diferido
Gasto / (Ingreso) por origen y reversion de diferencias temporarias (3.039.000) (5.151.024)
Gasto / (Ingreso) (3.039.000) (5.151.024)
Total impuesto a la renta 4.635.027 (2.387.546)
14.2  Conciliacion del impuesto a la renta y la utilidad contable
30 de junio 2014 30 de junio 2013
% $ % $

Resultados antes de impuestos 83.063.333 43.581.787
Impuesto a la renta segun la tasa aplicable 25% 20.765.833 25% 10.895.447
Impuestos no admitidos 2% 1.621.750 3% 1.379.597
Gastos no admitidos 1% 528.473 2% 671.845
Ajuste fiscal por inflacion (5%) (4.228.193) (17%) (7.457.946)
Renta no gravada de gastos asociados (0%) (141.371) (1%) (272.834)
Beneficio promocion del empleo (0%) (232.148) (0%) (49.021)
Exoneracion por inversiones (17%) (13.912.878) (9%) (3.891.755)
Ajuste por conversion (1%) (630.442) (2%) (784.295)
Otros ajustes 1% 864.003 (7%) (2.878.584)
Impuesto a la renta 6% 4.635.027 6% (2.387.546)

14.3  Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos correspondientes al impuesto a la renta diferido son atribuibles segin el

siguiente detalle:

30 de junio 2014

Activo Pasivo Neto
Inventarios - (1.496.871)  (1.496.871)
Propiedad, planta y equipo 23.657.342 - 23.657.342
Deudores incobrables 874.815 - 874.815
Prevision por obsolescencia 363.362 - 363.362
Impuesto diferido no recuperable (15.208.624) - (15.208.624)
Activo / (Pasivo) neto por impuesto diferido 9.686.895 (1.496.871) 8.190.024

27



PAMER S.A.
Estados Financieros al 30 de junio de 2014

30 de junio 2013

Activo Pasivo Neto
Inventarios - (1.179.148)  (1.179.148)
Propiedad, planta y equipo 25.419.380 - 25.419.380
Deudores incobrables 497.310 - 497.310
Prevision por obsolescencia 1.017.576 - 1.017.576
Impuesto diferido no recuperable (20.604.094) - (20.604.094)
Activo / (Pasivo) neto por impuesto diferido 6.330.172 (1.179.148) 5.151.024

La Sociedad al 30 de junio de 2014 ha decidido reconocer parcialmente el activo por impuesto
diferido en funcion de las proyecciones fiscales estimadas.

14.4  Movimiento durante el ejercicio de las diferencias temporarias

Saldos al 30 de Reconocido en  Saldos al 30 de

junio de 2013 Resultados junio de 2014
Inventarios (1.179.148) (317.723) (1.496.871)
Propiedad, planta y equipo 25.419.380 (1.762.038) 23.657.342
Deudores incobrables 497.310 377.505 874.815
Prevision por obsolescencia 1.017.576 (654.214) 363.362
Impuesto diferido no recuperable (20.604.094) 5.395.470 (15.208.624)
Activo / (Pasivo) neto por impuesto diferido 5.151.024 3.039.000 8.190.024

Saldos al 30 de  Reconocido en Saldos al 30 de
junio de 2012 Resultados ~ junio de 2013

Inventarios (2.000.184) 821.036 (1.179.148)
Propiedad, planta y equipo 20.485.939 4.933.441 25.419.380
Deudores incobrables 717.244 (219.934) 497.310
Prevision por obsolescencia 645.976 371.600 1.017.576
Impuesto diferido no recuperable (19.848.975) (755.119)  (20.604.094)
Activo / (Pasivo) neto por impuesto diferido - 5.151.024 5.151.024

Nota 15 - Saldos y transacciones con partes relacionadas

15.1 Saldos con partes relacionadas

Durante los ejercicios terminados el 30 de junio de 2014 y 2013 no existen saldos con compafiias
vinculadas, debido a que la Sociedad no tiene compafiias vinculadas.

15.2 Transacciones con partes relacionadas

Durante los ejercicios terminados el 30 de junio de 2014 y 2013 no se realizaron transacciones con
compafiias vinculadas, debido a que la Sociedad no tiene compafiias vinculadas.

15.3 Retribuciones al personal clave de la Sociedad

El monto remunerado al mismo en el ejercicio terminado el 30 de junio de 2014 ascendié a
$21.416.422 (por el ejercicio terminado el 30 de junio de 2013 el mismo fue de $ 18.179.632).
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Nota 16 - Ingresos operativos

Las ventas por tipo de productos fueron las siguientes:

30 de junio 30 de junio
2014 2013
Corrugado 864.782.539 651.921.105
Tissue 56.688.433 60.728.568
Papeles 32.298.059 42.614.686
Otros 4.680.730 4.593.450
958.449.761 759.857.809

Las ventas de los ejercicios terminados el 30 de junio de 2014 y 2013 a los 10 principales clientes
representaron el 38% de las ventas totales. En ninguno de dichos ejercicios las ventas al principal
cliente excedieron el 10% de las ventas totales.

Nota 17 - Patrimonio

Capital

El capital integrado al 31 de diciembre de 2014 y 2013 asciende a $ 224.640.000 y esta representado
por 224.640.000 acciones ordinarias al portador de $1 cada una. Los tenedores de acciones ordinarias
tienen derecho a recibir dividendos tal como se declaren oportunamente, y tienen derecho a un voto
por accién en la Asamblea de Accionistas de PAMER S.A.

La siguiente es la evolucién de las acciones integradas:

30 de junio 30 de junio
2014 2013
Acciones Acciones
ordinarias ordinarias
Acciones en circulacién al inicio del ejercicio 224.640.000 224.640.000
Acciones en circulacion al final del ejercicio 224.640.000 224.640.000

Reserva legal

La reserva legal es un fondo de reserva creado en cumplimiento del articulo 93 de la Ley 16.060 de
Sociedades Comerciales, el cual dispone destinar no menos del 5% de las utilidades netas que arroje
el Estado de Resultados del ejercicio para la formacién de la referida reserva, hasta alcanzar un 20%
del capital social.

Reservas especial

El saldo de $ 20.601.772 ($ 18.899.506 al 30 de junio de 2013) corresponde a la constitucion de la
reserva por exoneracion para inversiones art. 447, ley 15.903.

Dividendos

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas, con fecha 28 de octubre de 2013 resolvié aprobar la
distribucion de un dividendo en efectivo por $ 10.300.000 sugerida por el Directorio de la Sociedad.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas, con fecha 25 de octubre de 2012 resolvié aprobar la
distribucion de un dividendo en efectivo por $ 4.934.550 sugerida por el Directorio de la Sociedad.
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Nota 18 - Nuevas normas e interpretaciones no adoptadas

Una serie de nuevas normas, modificaciones a normas e interpretaciones son aplicables a los periodos
anuales que comienzan después del 1° de enero de 2015.Ninguna de estas normas tendra un efecto
sobre los estados financieros, con excepcion de las siguientes que son obligatorias para los estados
financieros que comienzan a partir del 1° de julio de 2013 o con posterioridad:

e IFRS 9 Instrumentos Financieros (2009-2010), es de esperar que impacte en la clasificaciéon y
medicion de los activos financieros para ejercicios anuales que comienzan a partir del 1° de
julio de 2015.

En todos los casos la Sociedad no tiene intencion de adoptar estas normas antes de la fecha de
vigencia y el impacto de las mismas no ha sido determinado.

Nota 19 - Garantias otorgadas

En garantia de fiel cumplimiento de las deudas financieras con los bancos de plaza por US$ 784.000
equivalentes $ 17.976.336 al 30 de junio de 2014 (US$ 928.000 equivalentes a $ 19.087.104 al 30 de
junio de 2013), la Sociedad otorgo la siguiente garantia:

e  Primer gravamen hipotecario sobre planta industrial sita en Mercedes.

Al 30 de junio de 2014 la empresa mantiene un depésito en garantia de US$ 1.500.000
equivalentes a $ 34.393.500 a favor de un banco de plaza en garantia de un préstamo de corto plazo
por el mismo importe.

Adicionalmente existian al 30 de junio de 2013 documentos por $ 2.223.421 ($ 0 al 30 de junio de
2014) entregados a bancos de plaza en garantia de operaciones de importacion.

Nota 20 - Resultado por accién

Ganancia/ (Pérdida) basica y diluida por accion

El célculo de la ganancia/ (pérdida) basica por accion en los ejercicios terminados el 30 de junio de
2014 y 2013 esta basado en el resultado neto atribuible a los accionistas y el promedio ponderado de
la cantidad de acciones ordinarias en circulacion durante el periodo.

El célculo de la ganancia diluida por accion no difiere del de la ganancia bésica por accién debido a
gue no existen efectos dilusivos a acciones ordinarias potenciales a la fecha.

La ganancia basica y diluida por accién de los ejercicios terminados el 30 de junio de 2014 y 2013
ascendio a $ 0,349 y $ 0,205 respectivamente.
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