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En Montevideo, a los 28 dias del mes de setiembre de 2020 se refline el
Directorio de PAMER S.A. para celebrar sesién ordinaria. Preside la
misma el Dr. Elbio Luis Strauch Bofill y asisten los Sres. Directores:
Ing. Andrés Cald, por si y en representacién del Sr. Pablo Caldé (art.
383 -Delegacién- ley 16060), Arg. Alejandro Strauch Aznarez y el Sr.
Martin Strauch Quadros, asi como el Sindico Cra. Beatriz Delgado, a
efectos de considerar lo siguiente:

Acta Anterior

Leida y aprobada.

Balance al 30/06/2020 - .Convocatoria a Asamblea General Ordinaria de
Accionistas '

Se analizaron los Estados Financieros de la compafiia correspondientes

al ejercicio 2019-2020, a la fecha ya en poder de KPMG para su
auditoria. :

El Directorio aprueba por unanimidad los mismos y decide convocar a
Asamblea General Ordinaria de Accionistas para el dia 27 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 seri el siguiente:

PAMER S.A.
CONVOCATORIA
ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS

De acuerdo con el Articulo 29 de los Estatutos Sociales, el Directorio de PAMER S.A. convoca a los
Sefiores Accionistas para la Asamblea General Ordinaria que tendré lugar el dia 27 de octubre de 2020, a
las 10 horas en primera convocatoria y a las 11 horas en segunda convocatoria, en €l local de 1a Avda. Dr.
Luis Alberto de Herrera 3113, para considerar el siguiente:

ORDEN DEL DIA:

1. Consideracién de Estado de Situacién Patrimonial, Estado de Resultados y demds Estados Contables,
todo ello debidamente auditado, Proyecto de Distribucién de Utilidades, Memoria Anual e Informe del
Sindico correspondientes al Ejercicio Econémico finalizado el 30 de junio de 2020.

2. Designaci6n de autoridades para el Ejercicio 2020-2021 y fijacién de su retribucién.
3. Elecci6n del Sindico titular y suplente para el Ejercicio 2020-2021 y fijaci6én de su retribucién.

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

w

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

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

1

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

*

Designaci6n de dos accionistas para firmar el Acta de la Asamblea.
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Notas:

1) Para tener derecho a asistir a la Asamblea, los Sres. Accionistas deberdn registrar y depositar sus
acciones o certificados emitidos por entidades de intermediaci6n financiera o por un Corredor de Bolsa
0 por otras personas, requiriéndose en este tltimo caso la certificacién notarial de firma, hasta tres dias
hibiles antes del fijado para la Asamblea General, plazo que se cierra el 21 de octubre de 2020 en la
sede de la Sociedad, Dr. Luis Alberto de Herrera 3113, en el horario de 10 a 17 horas, donde se les
darén los resguardos necesarios.

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

EL DIRECTORIO

Memoria Anual Explicativa

Se analiza el texto a incluir en la Memoria Anual Explicativa del
ejercicio cerrado al 30 de junio de 2020, aprobandose por unanimidad el
mismo.

A continuacién se transcribe el contenido:

PAMER S.A.
! MEMORIA ANUAL EXPLICATIVA

RESULTADO DEL EJERCICIO

El ejercicio cerrado el 30 de junio de 2020 arroj6 una ganancia de US$ 2.594.756 (moneda funcional de los Estados
Financieros de la Sociedad), la que expresada en pesos uruguayos asciende a $ 102.261.929 La misma se alcanzé,
bisicamente, por un buen volumen de ventas de corrugado (pese al resentimiento de la situacién econémica del pais
producto de la pandemia por el Covid 19), una buena gestién a nivel de costos variables y fijos y por un tipo de
cambio que repunt6, principalmente en el dltimo trimestre del ejercicio, elementos que permitieron contrarrestar
parcialmente Ia cafda de los precios de venta en un mercado con fuerte competencia tanto local como del exterior.

L- MARCO ECONOMICO GENERAL

1. Introduccién

En el punto final del Marco Econémico General de la Memoria Anual Descriptiva del periodo contable Julio 2018-
Junio 2019, se sefialaba que durante ese lapso la situacién macroeconémica de Uruguay se habfa ido deteriorando
progresiva ¢ ininterrumpidamente tanto por el lado de la actividad econémica como por el de la inflaci6n y el de la
estabilidad cambiaria. Se agregaba que ello sucedia debido a que las medidas fiscales, monetarias, cambiarias y de
ajustes salariales eran incompatibles con la realidad econémica empresarial. También en las conclusiones se
mencionaba, con respecto a las expectativas para el nuevo ejercicio, que con una administracién de gobierno que
finalizaba su gesti6n y encaraba una carrera electoral, se configuraba un escenario politico para el nuevo ejercicio de
la empresa, y que no era esperable se introdujeran los necesarios cambios de politica econ6mica que pudieran mejorar
la situacién. '

Se culminaba sefialando que la situacién mundial no contribuirfa mucho al cambio de rumbo de la actividad
econémica del pafs y que, menos adn, lo harfan la de Argentina y de Brasil. .

En consecuencia, la conclusién a la que se llegaba sobre las expectativas del marco econémico del perfodo julio
2019-junio 2020, en lo atinente a la actividad de los negocios en general en el pais y para los de la empresa en
particular, era que se verfa influido por la continuidad de la situacién comentada: declinacién econémica con alta
inflacién, '

A la referida conclusi6n se agregé la finalizacién de la carrera electoral y el comienzo de un nuevo gobiemno, pero no
se tom6 en cuenta —por inimaginable- lo que luego sucedi6 a partir de mediados de marzo y durante el resto del
primer semestre de este afio (etapa final del ejercicio econémico de la empresa) con la aparicién del Covid 19 y su
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significativa influencia depresiva sobre la actividad econémica, el consumo, la inversién y el empleo en el mundo, en
la regi6n y en el pais.

El ejercicio econémico julio 2019-junio 2020 de Pamer S.A. se llev6 adelante en un contexto que ha sido incig:ﬂo
para los negocios. Primero, porque polfticamente en el primer semestre de ese ejercicio hubo incertidumbre sobre el
- resultado electoral y sobre el manejo que habrfa tras las elecciones segiin qué sector triunfara en los comicios de
octubre. Y, en segundo lugar, porque esa incertidumbre de la mitad del afio pasado, que afecté a la actividad
econémica general de Uruguay, aument6 mucho més por la pandemia del Coronavirus, no anticipada, severa y
mundial, lo que obligé a un aislamiento social con generalizada suspensién de actividades, baja del empleo y
crecimiento récord de los trabajadores en seguro de paro, causando una notable cafda de los negocios.

En definitiva: primero fue la incertidumbre que casi siempre acompafia a perfodos electorales, sobre todo cuando hay
alternancia en el gobierno, y luego el desembarco inesperado del Covid 19 y sus efectos a nivel mundial y regional;
ambos han sido los hechos que han caracterizado a la coyuntura en la que se desarrollé el afio de un ejercicio contable
tan inusual como anormal para las actividades y los negocios.

Finalmente, ante la influencia sobre la situacién macroeconémica del pafs de los factores sefialados (externos,
regionales, polfticos y sanitarios), se debe agregar la pasividad de la conduccién macroeconémica de la anterior
administracién de gobierno, que coincidi6 con tres trimestres del ejercicio contable de Pamer S.A, y la reaccién de la
nueva administracién de gobierno, que se debié por fuerza apartar, en el trimestre final del referido ejercicio, de lo
que tenfa previsto para encarar los problemas fiscales, monetarios, cambiarios, de produccién y de empleo, y asi
relanzar la economf{a al crecimiento.

2. Los factores determinantes de la situacién macroeconémica en el periodo Julio 2019-Junio 2020

2.1.El escenario econémico y financiero mundial

f
En los dos primeros trimestres del ejercicio julio 2019-junio 2020, los actores mds relevantes de la economfa mundial
mantuvieron las tendencias del ejercicio anterior, tanto por el lado de la actividad econémica como por el del
comportamiento de los precios, tal cual lo refleja el Cuadro que sigue.

En Estados Unidos, la economia segufa creciendo a un ritmo cercano al de su tasa potencial de expansi6én, con el
desempleo en baja y la inflacién en leve suba, fruto todo ello de una politica monetaria expansiva para estimular el
consumo y la inversion.

Por el lado de la Eurozona, la economia mantenia una tasa de expansién menor a su tasa potencial de crecimiento y
con alto desempleo, pese a la lenta declinaci6n que se venfa dando desde trimestres anteriores. La tasa de interés de
referencia de la politica monetaria del Banco Central Europeo y los esfuerzos expansivos de la cantidad de dinero a
través de operaciones de mercado abierto de compra de titulos continuaba buscando la expansi6n de la economfa, con
éxito relativamente escaso.

China, se mantenia en alta expansién con desempleo en baja y también declinante inflacién.

En los pafses emergentes la situacién era de estancamiento o leve crecimiento.

TRIMESTRES ESTADOS UNIDOS % EUROZONA % CHINA %
PIB Desempleo Inflacién PIB Desempleo Inflacién PIB Desempleo Inflacién

TRIM.3-2018 31 39 1,6 1,7 80 21 65 38 1,7
TRIM.4-2018 25 38 1,9 1,2 79 15 64 38 1.9
TRIM1-2019 | 27 39 1,9 12 7.7 14 64 37 23
TRIM.2-2019 2,3 3,7 2,3 1.1 7.5 1,3 6,2 3,6 2,0
TRIM.3-2019 21 35 2.4 14 76 1 6 52 15 |
TRIM.4-2019 23 35 23 1 74 1.3 6 52 1.4
TRIM.1-2020 03 44 21 31 72 1 68 59 1.2
TRM.2-2020 | -85 111 1.2 -15 8 0.8 32 57 0.9

Fuente: tradingeconomics.com: Indicators/countries
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Al despuntar el afio en curso, en el tercer trimestre del ejercicio econémico de Pamer S.A., las expectativas se
alineaban al mantenimiento de las polfticas macroeconémicas que estaban en curso en los paises referidos. El
impulso al crecimiento con bajisimas tasas de interés y con expansién monetaria sumamente alta estimulaba en los
primeros dos meses del afio a las bolsas de valores, cuyos fndices alcanzaban, tanto en Estados Unidos como en
Europa, cotizaciones record. Solo en China se comenzaban a vivir, con suma gravedad, los efectos de la pandemia del
Coronavirus. La produccién cayé fuertemente como se observa en el cuadro. La expansi6n del virus a nivel global
revirtié las tendencias que se insinuaban en los pafses desarrollados y también en los emergentes hacia finales del
primer bimestre, pero la crisis sanitaria llev6 a una significativamente profunda crisis econémica, con notables cafdas
dela producci6n de bienes y servicios, como las observadas en Estados Unidos y en la Eurozona, asi como también
a acentuadas bajas en el empleo y alzas del desempleo.

El segundo trimestre de 2020, coincidente con el cuarto del ejercicio econémico de Pamer S.A., que cierra el afio
econémico de la empresa, ha sido inusualmente depresivo de la economfa mundial debido a la crisis sanitaria, tanto a
nivel de los pafses desarrollados como de los emergentes. El desempleo ha trepado de manera inusual y general y el
empleo ha cafdo a niveles desconocidos en la historia econémica mundial de casi cien afios. Lo ocurrido en ese
trimestre se manifest6 en un fuerte golpe al mercado financiero internacional, a las bolsas accionarias, a los valores de
los tftulos corporativos y al valor de las propias empresas. Los precios de los commodities en general y los que
Uruguay exporta han tenido caidas y el comercio internacional ha descendido por ¢l aislamiento social provocado por
la pandemia a nivel global, estimulando un mayor proteccionismo a nivel comercial.

Tan solo se encuentra un factor favorable por el lado de la permanencia de tasas de interés nulas, excepcionalmente
bajas debido a la necesidad de estimular el gasto (la demanda agregada por consumo e inversi6n) para procurar un
retorno al crecimiento y recuperar el empleo. '

PRECIOS INTERNACIONALES
EJERCICIO Jufio 2018-Junio 2019 | EJERCICIO Juﬂ6 2019-Junio 2020
PRODUCTOS TRIMESTRES TRIMESTRES
I-18  v-18 I-19 1-19 | I-19 Iv-19 120 n-20
Oro (1) 1198 1279 1293 1410 1474 1513 1585 1782
Soja (2) 299 324 325 330 333 342 320 332
Malz (2) 135 148 140 165 155 153 132 128
Trigo (2) 188 185 168 194 179 205 205 177 '
Lana (3) 1505 1346 13.82 11.58) 1087 10.7 7.89 7.67
Carne (4) 37438 3404 3526 3908| 4032 4286 3747 . 3591
Celulosa 1795 17.85 1855 289] 1965 245 198 22.0h
Petréleo Brent (5) 70 46 60 58 61 66 25 42
Tasa Interés
FED 225 225 225 225 2 175 025 0.25
BCE 0 0 0 0 0 0 0 0
/ (1) Délares p/onza; (2) Dolares p/ton; (3) Indicador del Este; (8) INAC délares p/ton.
(5) Délares p/barril .

2.2. El escenario econémico y financiero regional

2.2.1. Brasil

La pandemia del Coronavirus ha tenido fuerte influencia adversa sobre Brasil, tanto por el lado de los contagios como
por el freno que le ha puesto a su economfa. La actividad que se recuperaba en el segundo semestre de 2019 fue
afectada significativamente y se desplomé en el primer y segundo trimestre de 2020 (el PIB baj6 11.4% interanual a
junio, provocando el aumento del ya alto desempleo —ver el Cuadro siguiente). El sector manufacturero, que venia en
recesion al comienzo del primer semestre de 2019 y que creciera levemente en los trimestres finales de dicho aflo, se
contrajo significativamente al comenzar la pandemia, también bajaron considerablemente las ventas minoristas, lo
que resintié al comercio; tan solo el agro mantuvo su actividad en terreno levemente positivo. Como consecuencia de
la situacién econémica recesiva que ha tenido la economfa brasilefia por mds de dos afios, la inflacién ha sido baja,
moviéndose a un ritmo promedio anual del orden de 2.7%. Por su parte, el valor del délar, que se habfa movido a un
ritmo similar al de la inflacién en el semestre final de 2019, tuvo una suba pronunciada en el primer semestre de
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: 2020. De ese modo el tipo de cambio real aumenté considerablemente y por ello se contrajeron los precios en délares
. (ver el Cuadro siguiente). La competitividad de la produccién brasileia frente al resto del mundo, y en particular
: frente a Uruguay, se mantuvo relativamente alta. Por ese motivo -y por la situaci6n recesiva de Brasil a lo largo del
: lapso julio 2019-junio 2020, en particular en el segundo semestre de ese periodo, es que se explican los buenos
resultados del comercio exterior nortefio. En los dos trimestres iniciales de 2020 el tipo de cambio real de Brasil (los

: precios en délares cayeron 22%) provocé un fuerte aumento de la competitividad frente al mundo y de modo especial
frente a Uruguay.

BRASIL
TRIMESTRES | Variacién % del PIB Inflacién | Tipo Cambio Real
‘ Trimestral Interanual | Desempleo| Ult.12 m. indice
20183 0.8 17 119 453 100.0
4 2018-4 0.4 11 11.6 3.75 104.7
5? 2019-1 05 0.8 127 458 1053
: 2019-2 0.5 14 12,0 337 108.2
2019-3 0.1 0.7 11.3 2.89 100.2
2019-4 05 16 11.0 431 1053
2020-1 25 -1.4 122 33 82.0
2020-2 9.7 -11.4 133 | 213 78.0

Fuentes: Banco Central do Brasil-Banco Central del Uruguay.

2.2.2. Argentina

En el perfodo julio2019-junio2020 la economfa argentina se mantuvo recesiva. La actividad econ6mica cay6 en siete
de los dltimos ocho trimestres y han sido profundas las bajas en la primera mitad de 2020 por la presencia del
3 Coronavirus. En términos interanuales el PIB decliné 16.2% en el segundo trimestre del afio y 15.1% respecto a junio
de 2019. Fuertes caidas del consumo privado y de la inversién privada afectaron a la actividad laboral y a los diversos
sectores de la economfa como el comercio, la industria y otros sectores de servicios.

Acompafia a la recesi6n de los dltimos dos afios hasta junio, y en especial a la del trimestre abril 2020-junio 2020, que
acentud la pandemia desde marzo de este afio, una inflacién sumamente alta que ha llegado a superar 54% anual en
algunos trimestres, culminando en 41% en los doce meses a junio 2020. También se ha dado un desequilibrio del
sector externo (balanza de pagos) que se ha ido reflejando en una devaluaci6n significativa de la moneda yenuna _ -
caida también pronunciada de reservas del Banco Central argentino, a pesar de los generalizados controles de cambio
y las prohibiciones de compra de moneda extranjera, lo cual di6 lugar a varios tipos de cambio en mercados
cambiarios alternativos al oficial. La pandemia del Coronavirus agravé la situacién, que se caracterizaba ya por una
politica monetaria expansiva resultante del alto déficit fiscal, que ante los problemas de financiamiento externo por la
detenci6n de pagos de su deuda externa (por default parcial), el gobierno debia sostener financieramente con la dnica

J fuente disponible: el crédito del Banco Central. En plena negociaci6n de la refinanciaci6n de la alta deuda externa del
sector piblico con acreedores privados, al culminar el primer semestre del afio la economfa se encontraba con
severos desequilibrios macroeconémicos, entre los cualés la permanente devaluacién de la moneda, que ha afectado a
las exportaciones uruguayas de bienes y de servicios y las importaciones desde Uruguay.

. ARGENTINA

TRIMESTRES | Varlacidn % del PIB Inflacdién | T.Cambio Real
Trimestral Interanual|Desempleo|Ult. 12 m. [ndice

2018-3 -0.1 3.4 90| 405 100}
2018-4 1.0 -2 9.1 a7.4 1159
2019-1 0.1 -5.9L 10.1 sas| - 110
2019-2 0.4 0.4 10.6 55.1 1234
2019-3 0.9 -1.31 9.7 SMW 1022
2019-4 0.9 11 8.9 52.9 109.6
2020-1 42 5.2 10.4 46.9 109.7
2020-2 -162 -19.1 s/t 413 1053

Fuente: Indec d
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2.3.El escenario macroeconémico para los negocios en Uruguay.

La situacién de la economfa global y la de la regi6n han tenido [uerte influencia sobre el desempefio de la economfa
uruguaya en el lapso julio2019-Junio2020. A esa influencia externa se han agregado la situaci6n polftica interna, asf
como la combinacién de politicas macroeconémicas (fiscal, monetaria y cambiaria), que ha empleado el gobierno
anterior en el lapso sefialado, y el desarrollo que han tenido las relaciones entre sindicatos Y empresarios en el
mercado laboral. A lo anterior se debe sumar, desde el tercer mes de este afio y como factor inesperado, la pandemia
del Coronavirus, que obligé a un aislamiento social Y tuvo fuerte impacto en el consumo privado y piblico, en la
inversién, en las exportaciones y, en respuesta a esas variables, en la produccién y el empleo. Es el conjunto de esos
factores lo que ha determinado que la situacién macroeconémica del pafs, que venfa declinando ya hasta el primer par
de meses de este afio y mostrando desempleo creciente, se deteriorara considerablemente en los tres meses y medio
finales del ejercicio econémico de Pamer S.A.
;

Entre junio de 2019 y febrero de 2020, lapso durante el que se mantuvo la administracién del gobierno anterior, se
continud con la misma mezcla de politicas macroeconémicas que se desarrollara desde 2005. La polftica fiscal
continué siendo expansiva y crecientemente deficitaria, al pasar el resultado financiero negativo de las cuentas del
sector piblico de 4.9% del PIB en junio de 2019 a 5.4% en junio de 2020. La polftica monetaria sigui6 con la pérdida
de autonomfa del Banco Central en el control de la cantidad de dinero por las intervenciones que se siguieron dando
en el mercado de cambios a efecto de evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio. La contrapartida fue la pérdida
del ancla monetaria para frenar a la inflacién ¥ para mantener un tipo de cambio real competitivo para las actividades
transables. Por otro lado, las decisiones en el mercado laboral en materia salarial acompaiiaron, por los convenios
colectivos y laudos de los Consejos de Salarios, a la inflacién, inclusive con leves subas adicionales, lo que siguié
siendo una forma de aislar el valor de la productividad del trabajo del comportamiento del salario real.

En el lapso referido los resultados cuantitativos se apartaron significativamente de los previstos por las autoridades de
gobierno. Como lo recoge el cuadro que sigue, el PIB fue declinando trimestre a trimestre, o que se refleja en caida
de la tasa de variacién interanual que Ya es negativa en el lapso enero-marzo de 2020, es decir, hasta antes de la gran
influencia de la pandemia. En ese trimestre los sectores productivos reportaban declinaciones importantes, tal como
se observa en el cuadro, debido a cafdas trimestrales sucesivas en los componentes de la demanda agregada. Ya
entonces, antes de la aparicién de la pandemia, la tasa de desempleo subfa en consonancia con la cafda de Ia actividad

¥, al finalizar el primer trimestre del afio, se ubicé en dos digitos: 10.1%. Se trata de un registro que es el doble de lo
ue fuera en 2012,

' PIB p/Sectores: Var. % Interanual T- 11 19| T-1V 19] T-120 [ T-11 20
Actividades Primarias ' -8.2 -7.01 -6.6 -4.6
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura -84 -7.1 . 6.8 -4.4
Industria manufacturera 2.8 -2.1 0.2 -10.8
Suministro de electricidad, gas y agua 21 5.1 -17.7 -14.5
Construccién -1.2 2.1 -4.3 64| !
Comercio, reparac., restaurant. y hoteles -0.2 0.3 -3.0 -31.5
Transporte, almacenam. y comunicac. 3.0 24 3.9 7.2
Otras actividades 1.4 0.6 -2.1 -13.5
Servicios de Intermediacién Financiera 2.0| 1.7 1.7 3.1
Impuestos menos subvenciones 1.7 1.6 0.1 -11.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1.0 02 -1.4 -10.6
DEMANDA AGREGADA: Var. % interanual T-IOI19|T-1V 19| T-120 | 1- 11 20
Consumo Final . 1.3 1.0 1.3 -13.5
Consumo final de hogares e IPSFL # 1.4 1.0 1.5 -13.8
Consumo final del gobierno general 0.7 0.67 -0.1f  -11.3
Formacién bruta de capital -8.8 -0.5 8.3 7.5
Formacion Bruta Capital Fijo 2.6 5.4 0.7, -9.5
Sector Piblcio -2.1 -1.6] -18.1| -12.4
Sector Privado 39 7.7 4.8 -8.8
Exportaciones de bicnes y servicios 6.1 1.6 -5.3 -17.3
(-) Importaciones de bienes y servicios 1.3 3.0 9.6 -15.4
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1.1 0.2 -1.5 -10.5
|[TASA DE DESEMPLEO | 9.5| 8.5| 10.1] 10.7]

Fuente: BCU, INE
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La aparicién del Coronavirus provocé adicionalmente una depresién significativa de la actividad. El aislamiento
social que surgiera, tanto en el pafs como en la regi6n y en el mundo, jugé fuertemente para que, como se indica en el
mismo cuadro, en el segundo trimestre del afio (el final del ejercicio econémico de Pamer S.A.) se agudizara la
situacién de la demanda agregada con mayores cafdas de sus componentes. El consumo, la inversién y las
exportaciones se contrajeron significativamente y se reflejaron en la recesién generalizada de la economia y de sus
sectores productivos. El PIB se contrajo 10.5% en el segundo trimestre de 2020 frente al mismo trimestre de 2019
ante cafdas de dos digitos en la produccién de varios sectores productivos (ver el siguiente cuadro). El comercio, el
sector que emplea mds trabajadores en el pafs, tuvo una caida de su actividad como consecuencia del aislamiento
social y los cierres de negocios que eso ha provocado, decliné 31.5%, y la industria, otro sector que emplea
contingentes importantes de mano de obra, se contrajo 10.8%. Esos comportamientos anormalmente recesivos de los
sectores productivos que atienden a la demanda agregada, llevaron el desempleo al 10.7% de la poblacién
econémicamente activa y las personas en seguro de paro se multiplicaron por cinco pasando a alrededor de 190 mil
personas, que representan rhis de 10% de la poblacién econ6micamente activa.

La recesién de la economia no tuvo, hasta junio 2020, efectos sobre la inflacién, que se sigui6 ubicando por encima
del limite superior de la banda objetivo —de 3 a 7%- del Banco Central, constituyéndose’ en otro desequilibrio
macroeconémico en el perfodo del ejercicio econ6mico de la empresa. La continuidad de una inflacién superior a la
del objetivo se reprodujo en el perfodo analizado en el indice medio de salarios hasta el primer trimestre de 2020.
Hasta ese trimestre la inflacién y los salarios subieron a una tasa muy similar, del orden de 7.6%, tal cual se puede
observar en el cuadro siguiente. En el caso del tipo de cambio hubo una suba por encima de esos registros durante el
primer trimestre de 2020 por las expectativas, antes de la aparicién del Coronavirus, sobre los retornos financieros en
Uruguay y en el exterior, que pasaban a estimarse mayores a nivel global. Hasta el primer trimestre de este afio el
salario real privado se mantuvo pero decliné levemente desde marzo en adelante, mientras que en términos de délares
el salario privado tuvo una fuerte baja en el primer trimestre de 2020, que se mantuvo hasta junio. Ello ha significado
una nueva recuperacién parcial de la competitividad de la producci6n transable a nivel global, ya que desde 2016
hasta junio de 2019 los salarios en délares del sector privado habfan crecido 22%. No ha mejorado, sin embargo, la
competitividad a nivel regional por lo ocurrido en Argentina y Brasil. '

Meses IPC Indice Indice medio de salarios | Indice Salario Privados
Tipo Cambio| General Privado Piblico Real Dolares
Jun-19 100} 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.00
Sep-19] 102.2] 105.0 1025 103.5 100.7 101.3 98.57
Dec-19] 103.3 106.0 1026 103.6 101.0 100.3 97.74
Mar-20{ 107.6 122.2 1079 107.4 108.9 99.8 87.89
Jun-20] 110.4 120.0 108.2 107.5 109.5 | 97.4 89.58

Fuente: INE, BCU
3. Conclusién y perspectivas _ ‘

La situacién macrocconémica de Uruguay continué desmejorando en el transcurso del ejercicio Julio 2019- Junio
2020 a un ritmo que la pandemia del Coronavirus aceleré considerablemente (por sus efectos también a nivel global y
regional) en los iiltimos cuatro meses del ejercicio econémico de la empresa. La economia mantuvo desequilibrios de
naturaleza interna reflejados en la cafda de la actividad productiva, en el aumento del desempleo y en la cafda en el
empleo, también reflejados en la inestabilidad de precios, ya que la inflacién sigui6 alejada de los objetivos que se
persegufan. A nivel externo ha habido una cicrta correccién de la competitividad de la produccién transable nacional
y no ha tenido problemas, ni de balanza de pagos ni en cuenta corriente, en el lapso de anilisis.

Desde el punto de vista politico la nueva administracién no ha podido llevar adelante en condiciones normales su
programa macroeconémico para abatir los desequilibrios mencionados. Ha insinuado que seguird una politica fiscal
contractiva por el lado del gasto y sin aumento de impuestos, y una politica monetaria que se regird por el manejo de
una tasa de interés de referencia que dependeré de cual objetivo sea el predominante, si bajar la inflacién o mejorar la
actividad.

El escenario para el nuevo ejercicio de las empresas, julio 2020-junio 2021, seguird estando marcado por la
incertidumbre, tanto a nivel local como global y regional, consecuencia del desenlace incierto de la pandemia. De
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todos modos se podria indicar que es baja la probabilidad que la situacién mundial se recupere ripidamente a sus
niveles anteriores a la pandemia y cuando serd su final, pero caso con seguridad no lo ser en el lapso del nuevo
ejercicio de Pamer S.A. Por ello, las tasas de interés mundiales relevantes continuardn siendo nulas o levemente
positivas como forma de estimular al gasto y al crecimiento de los pafses desarrollados. Los precios de los
commodities serdn algo volitiles pero no tendrén movimientos significativos, mas alld de los que impongan
situaciones climéticas adversas. El valor del d6lar tendrfa volatilidad frente a las restantes monedas.

Por el lado de la situacién regional, no es esperable otra cosa que un empeoramicnto de la economia argentina con
efectos muy desfavorables sobre la actividad productiva y de servicios de Uruguay, més alld del que ya provoca la
pandemia y el cierre de fronteras. Y en el caso de Brasil tampoco se deberfan esperar efectos favorables sobre la
economia uruguaya. ) ‘ ' '

Desde el punto de vista politico, de acuerdo con los antecedentes ¥ por las diferentes visiones de pafs y de conducci6n
de la nueva administracién respecto de la que administrara el gobierno en los iiltimos quince afios, no es dable esperar
otra cosa que una muy fuerte oposicién al gobierno, tanto desde el punto de vista econémico como social,

En resumen, el periodo julio2020-junio2021 serd de probable declinacién del PIB y confrontacién politica.

En resumen, aunque el PIB del periodo julio2020-junio2021 el PIB uruguayo muestre una mejoria respecto al del
primer semestre de 2020 por el menor aislamiento social que habri en el pais, serd menor al del'final de 2019. La
inflacién serd seguramente menor por el nuevo manejo monetario del Banco Central ¥ no habri problemas en la
balanza de pagos ni oscilaciones fuertes en la competitividad de 1a produccién transable por movimientos del valor
del délar y de los salarios muy préximos al aumento del indice general de precios al consumo.

Il. NUESTRA ACTIVIDAD.

1. Mercado de cartén corrugado.

El mercado de cartén corrugado se contrajo en este ejercicio un 4%, debido a la menor actividad de los frigorificos
cdmicos (principal consumidor del rubro), a la disminucién en la importacién de octobines para pets, al menor
consumo de la flota pesquera y a los efectos que trajo aparejada la pandemia por el covid19 en el tltimo cuatrimestre
del ejercicio. El sector citricola y ldcteo tuvieron un mejor desenvolvimiento, pero no fue suficiente para neutralizar el
impacto de los sectores antes mencionados.

En ese contexto, las ventas totales de Pamer S.A. disminuyeron en volumen 6%, como consecuencia del 48% de
retraccién que experimentaron las exportaciones directas al mercado argentino. No obstante ello, Pamer S.A. mantuvo
su posicién de liderazgo en el mercado local.

El mercado cérnico registr6 el peor nivel de faena de ganado bovino de los tltimos 5 afios, 16% menos que el afio
anterior. Fueron varios los motivos que llevaron a esta situacién: la elevada extraccién de ganado para faena de afios
anteriores, la exportacién de ganado en pie y, finalmente, la crisis generada a fin del afio pasado cuando China
suspendi6 transitoriamente las importaciones cérnicas debido a las alteraciones que les estaban generando en su
economfa. La mayorfa de las plantas no tuvieron otra salida que renegociar las condiciones en que habfa sido
comercializada la carne, de lo contrario perdfan. los embarques. Ello provocé que las plantas se vieran obligadas a
racionalizar su operacién, lo que derivé en un menor consumo de cajas de cart6n corrugado. En el marco de nuestra
estrategia de posicionamiento en las principales plantas frigorificas en este perfodo se firmé un contrato de comodato
con Breeders & Packers Uruguay, por el cual se le dieron en préstamo de uso 2 méquinas armadoras de cajas a
cambio de ser abastecedor exclusivo de cajas de cartén corrugado por los préximos 4 afios. :

El sector citricola recuperé los voliimenes de exportaci6n de fruta fresca. Si bien el volumen de fruta exportable fue
similar al afio anterior, el mejor rendimiento y la firme demanda por la pandemia del covid19 permitieron lograr esa
recuperacién. EEUU continu6 siendo el principal destino de las mandarinas exportadas. En este periodo se destacé el
crecimiento que tuvieron las exportaciones de Camposol, que cuadruplicaron el volumen exportado en el afio anterior,
~ con el consiguiente aumento en el consumo de cajas. Los restantes citricolas tuvieron un buen nivel de actividad, a
excepcion de Azucitrus que tuvo menos fruta exportable como consecuencia de un tornado que afecté parte de sus
plantaciones.

El sector ldcteo aument6 su actividad al impulso de Conaprole, la principal empresa del segmento, asf como por la
recuperaci6n de la actividad de Bonprole. En este periodo comenzé6 a operar nuevamente Ecolat (Grupo Gloria), que
habfa suspendido su actividad hace 5 afios; en el inicio de su actividad su planta operar4 solamente en la fabricacién
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de quesos. En este segmento Pamer S.A. mantuvo una fuerte competencia con la empresa argentiria Cartocor, quien
se vio muy favorecida por la fuerte devaluacién del peso argentino.

El sector pesquero tuvo un menor consumo de envases de cartén corrugado debido a menores capturas de los buques
de la flota pesquera de altamar.

De entre los restantes segmentos de mercado, se destaca la merma del 13% que tuvieron las importaciones de
octobines y un comportamiento variable de los restantes sectores, algunos de ellos afectados por las secuelas que dejé
la pandemia en la regién, afectando las exportaciones de nuestros clientes. Pamer S.A. adopt6 una estrategia agresiva
en los principales clientes de estos sectores, generando nuevos desarrollos para limitar el avance de otros
competidores.

Las exportaciones de Pamer S.A. a Argentina tuvieron una dréstica cafda en este ejercicio como ya fuera expuesto
anteriormente. En efecto, la importante devalvacién del peso argentino, medidas proteccionistas arancelarias y
paraarancelaria, la variedad de requisitos adoptados por el nuevo gobierno para limitar las transferencias de délares al
exterior, asociado todo ello a la incertidumbre reinante en ese mercado, han sido determinantes para desalentar la
importacién de cajas., Pamer S.A. ha intentado, no obstante, mantener una minima corriente de negocios
concentrdndose en clientes que le brindaran seguridad crediticia, a pesar de que las trabas de todo tipo impuestas por
las autoridades argentinas son por completo ajenas a sus clientes.

El objetivo de la empresa para el pr6ximo ejercicio es mantener la participacién en el mercado local y buscar alguna
forma de penetrar la marafia de requisitos impuesta por Argentina para impedir o limitar sus importaciones, todo ello
con el menor deterioro posible de la rentabilidad, a sabiendas de que se estd operando en un contexto regional y
mundial sumamente incierto por las secuelas econ6micas que la pandemia dejar4 en todo el mundo.

2. Produccion ‘

La performance de la fébrica de papel ha sido buena durante todo el ejercicio, lo cual estd asociado a inversiones
realizadas en los iltimos afios y a mejoras en ¢l mantenimiento, permitiendo asf reducir los tiempos de paradas por
reparaciones.

En lo que se refiere a la planta de corrugado, se cumplié a lo largo del ejercicio con un nivel muy satisfactorio de
volimenes de produccién, calidad y plazos de entrega, atendiendo los compromisos asumidos por el sector comercial,
no registrindose elementos negativos destacables en tal sentido.

La empresa continiia realizando inversiones en sus plantas a los efectos de mejorar la eficiencia y la competitividad.

3. Finanzas

Durante el presente ejercicio econémico, y como ha venido siendo consistente politica en los iiltimos ejercicios, la
principal fuente de financiamiento, que permiti6 llevar adelante las inversiones necesarias para mejorar la
competitividad de la empresa y fortalecer su capital de trabajo, ha sido el flujo operativo de fondos, con un
endeudamiento de largo plazo muy bajo, al que se recurrié hace 2 ejercicios a efectos de financiar una importante
inversion destinada a automatizar la planta de corrugado.

Los principales indicadores financieros y de rentabilidad fueron los siguientes: la razén corriente (Activo Corriente
vs. Pasivo Corriente) fue 3,6 (3,6 ejercicio 2019); el Patrimonio Neto financia el 80 % de los Activos Totales (80%
ejercicio 2019); el ROE (Resultado del ejercicio sobre Patrimonio neto) fue de 7,5% (9,2% ejercicio 2019); el ROA
(Resultado del ejercicio sobre Activos Totales) fue de un 6% (7,4 % ejercicio 2019); el EBITDA, fue de un 17,3%
(16,9 % ejercicio 2019) y el costo financiero de este ejercicio absorbié el 0,2% de los Ingresos Operativos (0.5%
ejercicio 2019).

4. Inversiones

- La empresa contintia con la politica de realizar inversiones para ampliar su capacidad de producci6n, mejorar la
calidad de su producto final, aumentar su competitividad y atender el cuidado del medio ambiente. Se destacan: la
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inversién en maquinaria, tal como armadoras, etiquetadora, torno, elevadores, €ic., asf como también mejoras en la
infraestructura edilicia (pisos y techos de depésitos) y en caminerfa interna.

Para el ejercicio proximo se piensa seguir trabajando en esa misma lfnca, realizando inversiones tanto en fabrica de
papel como en fébrica de corrugado, a efectos de mejorar la eficiencia y, consiguientemente, la competitividad para
enfrentar los desaffos derivados de operar en un mercado muy competido.

III. PROYECTO DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES

AR A A e e ————

El Directorio resolvié el 29 de abril de 2020 un dividendo provisorio de US$ 2.980.000 con cargo a resultados
acumulados, el que habr4 de ratificarse en Asamblea de Accionistas, y del cual a la fecha queda pendiente de cobro
un saldo dc US$ 310.025. :

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

- la sumz de $ 44.000.007 a distribuir por concepto de dividendos y

- el saldo restante, $ 58:261.929, a formar parte de los Resultados Acumulados.

IV. INFORMACION COMPLEMENTARIA DE LA MEMORIA

Z PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

1. Estructura de la Propiedad

E El Capital Integrado de Pamer S.A asciende a $ 224.640.000 a valor nominal y estd representado por 224.640.000
£ acciones ordinarias al portador de $ 1 cada una. Todas las acciones son cotizables en la Bolsa de Valores de
Montevideo. t

De acuerdo a lo que surge del Acta de Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad del 24 de octubre
de 2019, tinica asamblea celebrada en el ejercicio, de los accionistas que se registraron para participar, los Gnicos
accionistas que registraron més del 10% del capital social fueron el Dr. Elbio Luis Strauch Bofill (13,09%) y el Ing.
Andrés Calé (12,59%).

2. Administracion de la Sociedad

En cumplimiento de lo dispucsto por el Decreto N° 322/2011, se transcriben a continuacién los articulos de los
Estatutos Sociales de Pamer S.A. que tienen relacién con Administracién de la Sociedad, designaci6n del Sindico y
funcionamiento de las Asambleas.

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

En caso de vacancia en los cargos del Directorio, éste quedaré facultado para llenar las vacantes, dando cuenta a la
préxima Asamblea de Accionistas. '

., Articulo 12°.- Los Directores desempefiardn personalmente sus cargos sin perjuicio de lo establecido en el articulo 82
de la Ley N° 16.060. No podrén votar por correspondencia, pero en caso de ausencia podrédn autorizar a otra persona
a hacerlo en su nombre, siendo su responsabilidad la de los Directores presentes. :
Los Directores también podrén ocupar en la Sociedad otros cargos rentados o no.

Articulo 14° - La Sociedad estard representada por dos Directores cualesquiera actuando conjuntamente.

Articulo 15°.- En la primera reunién del Directorio después de cada Asamblea General Ordinaria, se elegird de entre
sus miembros y por mayorfa de votos, un Presidente, un Vice-Presidente y un Secretario. .
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Articulo 18°- Para que el Directorio pueda deliberar y resolver, es necesario que, previa citacién, estén reunidos la
mitad mds uno de sus miembros, debiendo adoptarse las resoluciones a mayorfa de votos, salvo aquellas en que por
estos Estatutos se exigiera un nimero mayor.

Articulo 19°.- El Directorio tendr4 facultad especial de resolver las dudas que puedan ocurrir en la interpretacién de
estos Estatutos y sobre sus funciones, dando cuenta a la Asamblea General Ordinaria o Extraordinaria més préxima
para que, de acuerdo con lo que estime oportuno, resuelva la cuesti6n o cuestiones planteadas.

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

Artfculo_21°- El Directorio se reunird siempre que asf lo solicitare el Presidente o dos de sus miembros. Las

reuniones se celebrardn en el domicilio de la Sociedad, o donde lo resolviere el Directorio previo aviso escrito

remitido por el Secretario al domicilio de cada miembro del Directorio, por lo menos 24 horas antes del dia fijado

para la reunién. : 1

Articulo 23°.. El Directorio tiene la direccién, representacién ¥ administracién general de la Sociedad, con facultad

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

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

a) Cumplir y hacer cumplir estos Estatutos.

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

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

d) Presentar cada afio a la Asamblea un Balance general 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 el dividendo
a fijar, distribuciones y reservas que se indican en el Articulo 46. El Directorio, previa aprobacién del Sindico,
puede acordar dividendos provisorios sobre utilidades liquidas fijadas sobre un Balance general.

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

. f)  Nombrar comisiones de una o mis personas, ya sean de su seno o terceros, confiriéndoles poderes, con el fin

de tratar asuntos para los cuales est4 facultado.

g)  Autorizar y ejercer la accién judicial y administrativa siempre que lo crea necesario, ya sea por intermedio del
Presidente o de apoderados o mandatarios especiales.

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

Articulo 24°.- En las facultades de administracién general que le corresponden al Directorio, se tendrdn por
comprendidas expresamente las especiales de transar toda clase de cuestiones y litigios, nombrar 4rbitros, contraer
empréstitos, emitir obligaciones sin garantia hipotecaria; disponer de.los bienes muebles 0 semovientes de la
Sociedad, vendiendo, comprando, constituyendo o recibiendo, prendas, anticresis, y arrendando, todo por el tiempo y
condiciones que considere més convenientes; percibir los importes, prorrogar jurisdicciones, hacer y aceptar
novaciones, daciones en pago y cesiones; demandar en juicio y desistir de la demanda; someter la contienda judicial o
extrajudicial a la decisién de 4rbitros, acordar y solicitar quitas, esperas o0 ambas a la vez, renunciar los recursos
legales, interponer el recurso extraordinario de nulidad notoria, recibir judicialmente el pago de la deuda, dando los
resguardos del caso.

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

3. Asambleas de Accionistas

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

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

Serd nula sin embargo, toda decisién sobrec materias extrafias a las incluidas en el orden del dfa, salvo los casos
autorizados por la Ley o cuando esté presente la totalidad del capital con derecho a voto y la resolucién se adopte por
unanimidad. '
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Las Asambleas serdn Ordinarias o Extraordinarias.

i Articulo 29°.- La Asamblea Ordinaria se realizar4 dentro de los ciento ochenta dfas del cierre del Ejercicio.

’ Serd convocada por el Directorio. Si omitiera hacerlo, la convocatoria podri efectuarse por cualquiera de los
Directores, por el Sfndico, por el Organo Estatal de Control o judicialmente.
Corresponder4 a la Asamblea Ordinaria considerar y resolver: :

;a) Balance general (estado de situacién patrimonial y estado de resultados), proyecto de distribuci6n de utilidades,
memoria e informe del Sindico, ¥ toda otra medida relativa a la gestién de la sociedad que le competa resolver
conforme a la Ley y al Contrato o que sometan a su decisién el Directorio o el Sindico.

b)  Designacién o remoci6n de los Directores, del Sfndico, y fijaci6n de su retribucién.
¢) Responsabilidades de los Directores y del Sindico. )

Articulo 30°,- La Asamblea Extraordinaria se realizard en cualquier momento que se estime necesario o conveniente
y serd convocada por el Directorio.

Accionistas que representen por lo menos el 10% (diez por ciento) del capital integrado podrén requerir al Directorio
que efectiie la convocatoria. A esos efectos presentardn su peticién al mencionado 6rgano indicando los temas que
deseen tratar, el Directorio redactar4 el orden del dfa sobre la base de dichos temas y convocars a la Asamblea para
que se celebre en el plazo méximo de 40 dias de recibida la solicitud. Si omitiera hacerlo, la convocatoria podrd
efectuarse por cualquiera de los Directores, por el Sindico, por el Organo Estatal de Control o judicialmente.

Articulo 31°.- L.as convocatorias se publicarén por lo menos por tres dfas en el Diario Oficial y en otro diario, con
una anticipacién minima de diez dfas y no mayor de treinta contados a partir de la ltima publicacién. Contendr4n la
mencién del cardcter de la Asamblea, la fecha, el lugar, la hora de la reunién y el orden del dia. La primera y segunda
convocatoria podrédn efectuarse simultdneamente, ¥ la Asamblea en segunda convocatoria celebrarse el mismo dfa de
la primera convocatoria, una hora después.

Artfculo 32° - La constitucién de la Asamblea Ordinaria en primera convocatotia requerir4 la presencia de accionistas
que representen la mitad m4s uno de las acciones con derecho de voto. En segunda convocatoria dicha Asamblea se
considerard constitufda cualquiera sea el niimero de accionistas presentes.

La Asamblea Extraordinaria se reunir4 en primera convocatoria con la presencia de accionistas que representen el
60% (sesenta por ciento) de las acciones con derecho de voto. En segunda convocatoria se requerird la concurrencia
de accionistas que representen el 40% (cuarenta por ciento) de las acciones con derecho de voto. No logrdndose el
iltimo quérum de asistencia, deber4 ser convocada nueva Asamblea Extraordinaria, la que podré constituirse para
considerar el mismo orden del dfa, cualquiera sea el mimero de accionistas presentes.

Artfculo 33°.. Las resoluciones adoptadas por la Asamblea y las observaciones que los Accionistas hicieren, se harén
constar en el Libro de Actas destinado al efecto y deber4n ser redactadas por el Secretario. La Asamblea designars de
su seno dos Accionistas para que, en su nombre Y representaciGn, acepten y firmen el acta. En las actas se har4
constar el nombre de los Accionistas presentes.

! -
Articulo_34°.- Las resoluciones de las Asambleas serdn adoptadas por mayorfa absoluta de votos de accionistas
presentes, salvo los casos en que la Ley o estos Estatutos exijan un quérum mayor. Quien vote en blanco o se
abstenga de votar se reputard como habiendo votado en contra a todos los efectos estatutarios Y legales.

Articulo 35°.- Las Asambleas serdn presididas por el Presidente del Directorio. En caso de ausencia de éste, lo serdn
por el Vice, y por falta de ambos las presidir4 el miembro del Directorio que éste designare. Estando impedidos todos
ellos, la Asamblea nombrard un Presidente ad-hoc. El Secretario del Directorio actuard como Secretario de la
Asamblea y en su ausencia el Presidente designar4 uno ad-hoc.

Articulo 36°.- Los Directores y el Sindico podrén asistir con voz a todas las Asambleas. S6lo tendrdn voto en la
medida en que les corresponda como accionistas. '

La mesa podré autorizar la asistencia de técnicos o de personal de direcci6n, los que podrdn expresar su opinién o
informar, si asf les es requerido, pero no tendrén derecho a voto.

, Articulo 37°.- Para asistir a las Asambleas los accionistas deberdn depositar en la sociedad sus acciones o un
certificado de depésito de las mismas librado por una entidad de intermediaci6n financiera, por un Corredor de Bolsa,
por el depositario judicial, o por otras personas, requiriéndose en este fltimo caso la certificacién notarial
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correspondiente. La socicdad les entregard los comprobantes necesarios e 1ecibo, los cuales servirin para su
admisi6n a la Asamblea. El dep6sito de las acciones o de 1os certificados correspondientes podré hacersc hasta 3 dias
antes del sefialado para la realizacién de la Asamblea. - ' T

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

Ser4 suficiente el otorgamiento del mandato en instrumento privado, con la firma ccrtificada notarialmenie. Podr4 ser
otorgado mediante simple carta poder sin firma certificada, cuando sea especial para una Asamblea.

Articulo 39° - Tanto en las Asambleas Ordinarias como Extraordinarias cada accién dard derecho a un voto.
Articulo 40°.- La Asamblea podré pasar a cuarto intermedio a fin de continuar dentro de los treinta dfas siguientes,

Sélo podrén participar en la segunda reunién los accionistas que hayan cumplido con lo dispuesto en el Art. 37. Se
confeccionari acta de cada reuni6n. ’ :

Articulo 41°- Después de abierta la sesi6n, el retiro de Accionistas no inhabilitard a la Asamblea para continuar
deliberando y resolviendo con los presentes. .

Articulo 42°.- La Asamblca podr4 celebrarse sin publicaci6n de la corivocatoria cuando se reinan ios accionistas que
- representen la totalidad del capital integrado. Cualquier accionista podrd oponerse a la discusién de un asunto no
inclufdo en el orden del dfa, en cuyo caso las resoluciones que se adopten sobre €1 mismo Zerén nulas.

it

Asambleas celebradas. En el ejercicio se celebré tinicamente la Asambiea General Ordinaria del 24/10/2019. Los
acuerdos adoptados fueron los siguientes: :

] 1) Aprobacién de Estado de Situacién Patrimonial, Estado de Rcsﬁithdps y demés Estados Contables, tod ello
debidamente auditado, Proyecto de Distribucién de Utilidades, Memoria Anual ¢ Informe del Sindico
correspondientes al Ejercicio Econémico finalizado el 30 de junio de 2017,

2) Designacién de los Sres. Elbio Luis Strauch Bofill, Andrés Calé6 Barbieri, Alcjandro Strauch Aznarez, Pablo

Cal6 Bruckman y Martin Strauch Quadros como autoridades para el Ejercicio 2019-2020, habiéndose fijado

una retribucién anual para el Directorio de $ 850.000 (pesos uruguayos ochocientos cincuenta mil)

nominales a pagarse cn partidas mensuales hasta la préxima Asambiea Ordinaria de Accionistas, que serdn

& ajustables por IPC en las mismas oportunidades en que se ajustan las remuneraciones del personal de
Direccién. '

3) Eleccién de la Cra. Marfa Beatriz Delgado como Sindico titular y del Cr. Lorenzo Bonicelli como su suplente
para el Ejercicio 2019/2020, fijandose la retribucién mensual del Sfndico titular en $ 40.000 (pesos uruguayos
cuarenta mil) ajustables por IPC en las mismas oportunidades en que se ajustan las remuneraciones del
personal de Direcci6n.

4) Aprobaci6n del informe anual del Cémité de Auditoria y Vigilancia emitido en octubre de 2019.

5) Designacion de la firma KPMG como Auditor Externo de la Sociedad.

?f . 6) Designacién como Calificadora de Riesgo a'la empresa FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
7) Aprobaci6n de la gestién de los Directores en el ejercicio 2018/2019.

Todas las resoluciones antes mencionadas fueron adoptadas por unanimidad, habiendo asistido a 1a referida Asamblea
General Ordinaria del 24/10/2019 accionistas que reunfan el 84,92% del capital integrado de la Sociedad con derecho
a 190.764.104 votos. )

El Directorio de Pamer S.A a efectos de fomentar la participacién de los accionistas en las Asambleas Generales
realiza, en primer lugar, las publicaciones legales correspondientes y, en segundo lugar, sus directores, en forma
individual alientan a los accionistas que conocen a que concurran. En lo que se refiere a la Asamblea General

AZ g
'ES'CR]BA;LS% ) %2
g e | . .




TR

i NN Yy

3

' ESC. MARIA DIAZ SOLSONA - 07289/6

ACTA N° 1454 ' 196

Ord.irfaﬁg_del 24/10/2019, la convocatoria fue realizada mediante publicacionez en el Diario Oficial y en ei Espaiia
Juc?:c.:l.alcs los dfas 01, 02 y 03 de octubre de 2019, todo de acuerdo a lo dispuesto por art. 345 de la ley N° 16.060.
Asimismo Pamer S.A. comunica las convocatorias a la Auditoria Interna de la Nacién y a ia Boisa-de Valores de
Montevideo. : ‘ < ' 24 :

4. Fiscalizacién de la Sociedad

Articulo 43°.-La Asamblea Grdinaria elegird un Sfndico titular y otro supldr.-te, que podrin no ser Accionistas, y que
durar4n un afio en el ejercicio de sus funciones, pudiendo ser reelectos.

Articulo 44°.- Corresponde al Sindico, ademds del control que debe ejercer en la administraciéng

a) Verificar el inventario y balance detallado del Activo y Pasivo de la Sociedad que el Directorio deber4 presentar
a la Asamblea Generai Ordinaria, asf como la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, y la Memoria de la marcha y
situacién de la sociedac.. y o f :

b) Presentar un informe escrito a la Asamblea, referenie a la verificacidn que se le encomienda en el irciso

anterior. :
c) Asistir a las reuniones del Directorio cuando éste lo haya citado, o teniendo asuntos de interés a tratar, previb

aviso al Presidente. En todos los casos podrd hacer uso de ia palabiz sin ¢erecho a votacigii.

5. Directorio de la Sociedad SRR

Los directores de la Sociedad fueron electos por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 24 de
octubre de 2019. En reunién de Directorio de fecha 01 de noviembre dc 2019 se distribuyeron los cargos, quedando
integrado dicho cuerpo de la siguiente manera: ;

Sr. Elbio Luis Strauch Bofill (Presidente) — Primer nombzamiento 6/11/1970 y_ ltimo nombramiento
24/10/2019, es Abogado cgresado de la UDELAR.

Sr. Andrés Cal6 Barbieri (Vicepresidente y Secretario) — Primer nombramiento 21/8/1973 y (ltimo
nombramiento 24/10/2019, es Ingeniero Mec4nico egresado de Purdue University y posee un Master en la
Universidad de Syracuse - Nueva York.

Sr. Alejandro Martfn Strauch Aznarez (Vocal) — Primer nombramiento 27/10/2014 y GLimo nombramiento
24/10/2019, es Arquitecto egresado de la UDELAR vy posee un Master en Administracién de Empresas-de la
Universidad de Chicago. .

Sr. Pablo Calé Bruckman (Vocal) — Primer nombramiento 26!10/2016 y tltimo norabf&miento 24/10/2019, es
Ingeniero Agrénomo egresado de la UDELAR y posee un Master er. - Administracién de Empresas: de la
Universidad de Yale. _ g f

Sr. Martin Strauch Quadros (Vocal) — Primer nombramiento 28/10/2015 y iltimo nombramiento 24/10/2019, es
Técnico Agropecuario egresado de Lincoln University de Nuevazelanda. .

Fl Directorio desde su designacién hasta la fecha se ha reunido en trece oportunidades, habiendo cumplido con la
obligacién legal de sesionar al menos una vez al mes y ha cumplido integramente con ¢l Estatuto y la Ley N°18.627
en lo aplicable, en particular lo siguicnte:

a) La obligacién de lealtad de los Directores establecida por el articulo 82 de la referida Ley.
b) La prohibicién de contratacién de Directores con la Sociedad prevista por cl articulo 83 de la Ley de Mercado

de Valores.

En cuanto a la retribuci6n del Directorio se sefiala que de acuerdo al articulo 29 de los Estatutos Sociales la misma es
determinada anualmente por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, siendo su modalidad hasta la fecha una

remuneracién anual pagable en cuotas mensuales ajustable por IPC.
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6. Gerencias

El Equipo Gerencial esté conformado de la siguiente manera:

Gerente General: Cr. Daniel Yannco Cattanco

Gerente Comercial: Cr. Joaquin Costas Marifio

Gerente de Planta: Ing. Federico Algorta Iglesias

Gerente Administrativo — Financiero: Cra. Rosina Mas Barufaldi
Jefe de Recursos Humanos: Sr. Martin Lépez Cornelli

Los empleados que forman parte del Equipo Gerencial reciben una remuneracién fija mensual fijada por el Directorio
de la empresa conforme al mercado y ajustable por IPC, complementada con bonos variables establecidos
previamente en funcién de los objetivos y resultados a ser obtenidos en cada ejercicio, asf-como por el desempefio
logrado por cada uno de los gerentes.

7. Sindicﬁlura de la Sociedad

Sra. Beatriz Delgado Pasadofes - Primer nombramiento 27/10/2014 y iiltimo aombramiento 24£:012019, es Con'adora
Piblica egresada de la UDELAR, y MBA de la Universidad de Montevideo. . . : :

La retribucién del Sfndico de acuerdo al articulo 29 de los Estatutos Sociales ¢s determinaca dnualmente por la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas, siendo su modalidad hasta 14 feckd una remusicracion. mensuai fija
ajustable por IPC. '

8. Comité de Auditorfa y Vigilancia

De acuerdo a lo dispuesto por la Ley de Mercado de Valores N° 18.627, con fecha 29 de junio de 2016 el Directorio
design6 el Comité de Auditorfa y Vigilancia cumpliendo con la exigencia de que-la mayoria se constituya con
personas con formacién financiera contablé, que sus ingresos no estén vinculados directa o indirectamente con los
resultados econémicos de la Sociedad y que la mayorfa no desarrollen tarcas gerenciales o administrativas en la
misma. :

Dicho Comité de Auditoria y Vigilancia a partir de dicha fecha estuvo integrado por:

a) Cra. Beatriz Delgado Pasadores

b) Cr. Américo Zinola Serrato

¢) Cr. Lorenzo Bonicelli Canthal.

Con fecha 27 de diciembre de 2017 el Directorio designa a la Sra. Ver6nica Alvarez Pérez cn sustitucién. del Cr.
Américo Zinola Serrato tras la renuncia de este dltimo a dicho Comité. Por tanto a partir de la referida fecha el
Comité de Auditorfa y Vigilancia quedd integrado por:

a) Cra. Beatriz Delgado Pasadores

b) Sra. Ver6nica Alvarez Pérez

¢) Cr. Lorenzo Bonicelli Canthal

Las funciones principales de este Comité son: ' g

a. Contribuir a la aplicaci6n y permanente actualizaci6n del sistema de gestién y control interno, asi como vigilar el
cumplimiento de las précticas de gobierno corporativo, efectuando las recomendaciones que entienda pertinentes.

b. Révisar y aprobar el plan anual de Auditorfa Interna, su grado de cumplimiento y examinar sus informes.

c. Opinar sobre el proceso de selecci6n, nombramiento, reeleccién y sustitucion del Auditor Externo o firma de
Auditores Externos, asf como las condiciones de su contratacién.

d. Conocer los estados contables anuales asf como toda otra informacién

{inanciero contable relevante. .
MARIA DIAZ SOLSGE s 15
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e. Revisar los dictdmenes de ‘auditoria externa y evaluar peri6dGicanznte “l cuh‘pliLJ\cnto oe lag nczmar de
.independencia de los Auditores Externos. — E e ‘ E

f. Realizar el seguimicnto de las recomendacioncs hechas tants por la iuditorfa Interna comc:por los Auditores
Externos, en particular sobre las debilidades de control detectadas, a efecios de ascgurar que tales debilidades sean
subsanadas en plazos razonables. .

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

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

Respecto de la retribuci6n de la Cra. Beatriz Delgado Pasadores como miembro del Comité de Auditorfa y Vigilancia
la misma queda comprendida en la retribucién que la antes mencionada recibe como Sindico de Pamer S.A. Con
relaci6n a la retribucién de la Sra. Verénica Alvarcz Pérez la misma ‘quec:a comprendida en- la quc":‘;recibe cor=o
empleada de Famer S.A. Inalmente, cl Cr. Lorenzo Boniceiii Caathai desem, wofia su cargo en sorma hozorariz.

Dicho Comité en ei ejercicio 2019/2020 se reunié en cuatro oporturidades, hzbiendo presentado al Directério
informes .cuatrimestrales, los cuales fueron aprobados por el misma. Adicjonalmente present6 a los accionistas su
informe anual respecto ai ejercicia cerrado el 30/06/2019, el cuau fue aprobags,en la usamblea Generai Ordinariz de
Accionistas del 24/10/2019. ' . ® B

9. Area de Control Interno

También cn'enmplimieﬁtb de la rcferida Ley de Mercado de Valores y su rcﬁiamenmcidn. el 29 de junio de 2016 el
Directorio de Pamer S.A. ha creado un Area de Control Interno, cuyo puesto ha side ocupado durante todo el ejercicio
2019/2020 por la Cra. Silvana Sanchis Mata. S

10. Cédigo de Etica

Con fecha 29 de junio de 2016 y en cumplimiento de To dispuesto por la Ley N° 18.627 y su reglamentaci6n, el
‘Directorio de Pamer S.A. aprob6 el Cédigo de Etica, el cual se mantiene vigente 7 sin modificaciones a la fecha.

11. Auditores Externos

La Asamblea General Grdinaria de Accionistas del 24 de octubre de 2019 dccid:6 mantenef coro Zuditor Externo de
Pamer S.A. a la firma KPMG. Dicha firma lleva 27 afios ininterrumpidos realizando trabajos de auditorfa externa para
Pamer S.A, habiéndosé verificado la rotacién cada 5 afios del profesionai que suscribe los dictimenes de awcitorfa, asf
como del socio revisor respectivo. . L .

Se adjuntan a esta Memoria los informes Anuales emitidos por KPMG, coiies; andientes a log Estados Financieros
por el ejercicio anual terminado el 30 de junio de 2020, en délares estadounictnscs y ckpmsados'en,})esos Uruguzyos.

El Comité de Auditorfa y Vigilancia ha evaluado el cumplimieito de las normas de independencia de los auditort’!:é, y
no ha presentado observaciones sobre su reeleccién y las condiciones de su contratacién. :

12. Calificadora de Riesgo

La Asamblea Ordinaria de Accionistas del 24 de octubre de 2019 decidi6 designar como Calificadora de Riesgo a la
. empresa FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

Durante el ejercicio 2019/2020 dicha empresa report6 dos informes y calificaciones al BCU, uno con fecha'24 de
octubre de 2019 y otro con fecha 20 de mayo de 2020, otorgando en ambas oportunidades a Pamer S5.A. una
calificaci6n local de “A (Uy)”. ‘

Este informe anual de Gobierno Corporativo ha sido aprobado por el Directorio de Pamer-S.A. en su sesi6n de fecha
del 28 de setiembre de 2020. ‘
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Comunicaciones a la Bolsa de Valores de Montevideo.

3 E 2
Se resuelve por unanimidad que entre la informacidn que regularmente
pamer envia a la Bolsa de Valores de Montevideo, se incluya, cuando
corresponda, las Convocatorias a las reuniones de la Asamblea. General
de Accionistas de la Sociedad. Se instruye al efecto a la Gerencia
General y a la Gerencia de Administracién y Finanzas.

Resultados de Agosto 2020

Se analizan y discuten los resultados de agosto 2020, los acumulados
del ejercicio en curso y una proyeccién de los mismos para el préximo
cuatrimestre, asi como las desviaciones con respecto al plan de
operaciones y presupdesto, con sus correspondientes explicaciones a
/cargo de los integrantes del equipo gerencial. '

No habiendo mis asuntos que tratar, se levanta la sesidn.-
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CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con el documento original de Acta de Di-
rectorio N° 1454 de "PAMER S.A.", de fecha 28 de setiembre de 2020, que luce
de fojas 183 a fojas 199 inclusive, en el Libro de Actas de Directorio de dicha
sociedad anotado por el Registro Nacional de Comercio con el N° 18447, el 2
de diciembre de 2014; que de su mismo tenor he tenido de manifiesto y con la
cual he cotejado esta reproduccion fotografica que consta de diecisiete fojas.-
Lo expuesto surge de la documentacion que he tenido a la vista.- EN_FE DE
ELLO a solicitud de "PAMER S.A'." y a los efectos de su presentacion ante las
oficinas publicas o privadas pertinentes, expido el presente en diecisiete fojas

de Papel Notarial de Actuacion Serie “Fv " nimeros 276783, 276784, y 276786

al 276800 inclusive, que sello, signo y firmo en Montevideo, el dia veintiocho dej /.. 8 :
octubre del afio dos mil veinte.-



