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En Montevideo, a los 29 dias del mes de setiembre de 2021 se retne el
Directorio de PAMER S.A. para celebrar sesidén ordinaria. Preside 1la
“'misma el Dr: Elbio Luis Strauch Bofill y asisten los Sres. Directores:

Ing. Andrés Caldé, por si y en representacidén del Sr. Pablo Cald (art.

383 -Delegacién- ley 16060), Arg. Alejandro Strauch Aznarez y el Sr.

Martin Strauch Quadros, asi comno el Sindico Cra. Beatriz Delgado, a

efectos de considerar lo siguiente:

Acta Anterior

Leida y aprobada.

Balance al 30/06/2021

- Convocatoria a Asamblea General Ordinaria de
Accionistas .

Se analizarc;n los Estados Financi
al ejercicio 2020-2021,
auditoria.

eros de la compafiia correspondientes
a la fecha vya en poder de XPMG para su

El Directorio aprueba por unanimidad
Asamblea General Ordinaria de Acc
préximo, a las 10:00 hs.
segunda convocatoria.

los mismos y decide convocar a
ionistas para el dia 26 de octubre
en primera convocatoria Y a las 11:00 hs. en
El texto de la convocatoria serd el siguiente:

PANMER S.A.
‘ CONVOCATORIA
ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS
——===0 9LNERAL URDUINARIA 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 dfa 26 de octubre de 2021, a

las 10 horas en primera convocatoria y alas 11 horas en segunda convocatoria, en el local de la Avda. Dr.
Luis Alberto de Herrera 3113, para considerar el siguiente:

ORDEN DEL DIA:

1. Consideracisn de Estado de Situacién Patri !

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 2021.

monial, Estado de Resultados y demis Estados Contables

2. Designaci6n de autoridades para el Ejercicio 2021-2022 y fijacién de su retribucién.

Eleccién del Sindico titular y suplente para el Ejercicio 2021-2022 y fijacién de su retribucién.

. .-4,;. Cpnsideracién de informe anual del Comité de Auditorfa y Vigilancia ( Art. 26 decreto 322/2011).
.5. Designaci6n del Auditor Externo de la Sociedad (Art. 113 de 1a Ley 18.627).

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

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

8. Designacién 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 intermediacién financiera o por un Corredor de Bolsa
0 por otras personas, requiriéndose en este tltimo caso la certificacién notarial de firma, hasta tres dias
hébiles antes del fijado para la Asamblea General, plazo que se cierra el 20 de octubre de 2021 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
tendran derecho a voto, a razén de un voto por cada accién debidamente presentada e inscripta.

EL DIRECTORIO

Memoria Anual Explicatiwva

Se analiza el texto a incluir en la Memoria Anual Explicativa del
ejercicio cerrado al 30 de junio de 2021, aprobidndose 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 2021 arrojé una ganancia de US$ 3.905.280 (moneda funcional de los Estados
Financieros de la Sociedad), la que expresada en pesos uruguayos asciende a $ 170.797.229. La misma se alcanzd.
bésicamente, por un buen volumen de ventas (pese al resentimiento de la situacién econémica del pafs producto de la
pandemia por el Covid 19) y una buena gestién a nivel de costos, variables y fijos. Si bien sobre sobre Gltimo
semestre del ejercicio los costos de los principales insumos tuvieron aumentos significativos, lo que obedece al
aumento de los precios internacionales de los mismos, estos paulatinamente se fueron trasladando a los precios de
venta pese a la fuerte competencia tanto local como del exterior. A su vez contribuy6 al buen resultado los beneficios
fiscales asociados a importantes inversiones en activo fijo que est4 realizando la Sociedad.

L- MARCO ECONOMICO GENERAL

1. Introduccién

Hace ya un afio, en el punto 1.3. del Marco Econémico General de la Memoria Anual Descriptiva del periodo contable
Julio 2019-Junio 2020, se sefialaba que varios factores habfan influido considerablemente para el deterioro de la
situacién macroeconémica del pais. En los dos trimestres finales del afio 2019 la campaiia electoral habfa jugado en
el sentido de posponer ajustes necesarios, tanto desde el punto de vista fiscal como monetario, para que la economia
revirtiera la tendencia declinante que venfa mostrando desde varios trimestres anteriores, y para frenar el deterioro
que mostraba el empleo y el consiguiente creciente desempleo. Tampoco se observaban esfuerzos para detener el
alza de precios ni para corregir la evolucién que trafa el tipo de cambio real, que se mantenia como obstdculo a la
competitividad de la produccidn transable local frente a la regional y a la del resto del mundo. Los necesarios ajustes
de las tarifas de los bienes y servicios producidos por el sector estatal se dilataban para luego de las elecciones, y mis
alld adn una vez conocidos los resultados de la contienda electoral.

En los dos trimestres siguientes, ya instalada la nueva administracién de gobierno, se indicaba en el referido punto
[.3. que un factor exégeno ~la aparicién en Uruguay de los primeros casos de pacientes con el virus de Wuhan, el
Coronavirus-, ponfa un manto de incertidumbre muy grande que impedfa saber las consecuencias que traerfan, entre
otras, las medidas de restriccién voluntaria de circulacién social, el alejamiento de gran parte de la poblacién de sus
lugares habituales de trabajo, solo parcialmente compensado por las actividades laborales en los domicilios de los
trabajadores, y la cancelaci6én voluntaria o dispuesta por la administracién de gobierno de actividades en sectores
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como el de la educacidn, el de la cultura en todas sus formas, el del comercio y la industria y la restriccién a la libre
circulacién haciael pafs desde el exterior, que afectaba entre otros particularmente al turismo.

No menos incierto era el escenario econémico esperable ante la situacién que atravesaba el mundo, con fuertes caidas
ya en el primer y segundo trimestre de 2020, y el agravamiento de la ya desfavorable situacién para Uruguay que
presentaban los socios regionales: Argentina y Brasil.

Como consecuencia de lo sefialado se iniciaba un nuevo ejercicio de Pamer S.A. con el pafs atravesando severos
desequilibrios macroeconémicos: profunda recesién, aumento del desempleo con récord de personas en el seguro de
paro y numerosos sectores productivos en total o parcial inactividad y, ademds, con una inflacién que pese a la
recesién se resistia a ceder y se mantenfa en dos digitos. Los medios disponibles para la nueva administracién para
revertir la situacién eran muy limitados, no solamente por el choque a la actividad que implicaban las medidas para
enfrentar y aliviar los efectos sanitarios de la pandemia, sino ademés por un déficit fiscal que impedfa emplear una
politica de gasto piblico expansiva de la actividad. Tras la fuerte recesién del segundo trimestre de 2020 se iniciaba
un lapso en el que la incertidumbre continuaba e impedia decidir con mediana certeza rumbos para revertir resultados
tan adversos. Las condiciones imperantes no eran, pues, nada propicias para que la administracién inaugurada en
marzo de 2020 pudiera llevar adelante su programa macroeconémico.

Si el contexto era ya dificil por la pandemia, ms aiin se tornaba ante la diversidad de opiniones de cémo enfrentarla.
La oposicion politica, la central de trabajadores y otras instituciones no afines a la administracién recientemente
inaugurada, hacfan propuestas distintas o directamente contrarias a las que disponia en cada oportunidad el gobierno
para hacerle frente a la pandemia.

2. Los factores determinantes de la situacién macroeconémica en el periodo Julic 2020- Junio 2021

2.1 El escenario econémico y financiero mundial

Las medidas dispuestas en los pafses desarrollados y en China —las naciones que marcan el paso de la economia
mundial- para revertir la recesién que tuvieron en la primera mitad del afio pasado comenzaron a tener sus efectos
favorables para una muy lenta recuperacién econémica desde el primer trimestre de 2021. Politicas monetaria y
fiscal expansivas permitieron mejorar la actividad y el empleo aunque en este caso no a los niveles previos a la
pandemia. El comercio mundial comenz6 entonces una recuperacién que se manifiesta a partir del segundo trimestre
de este aiio. ‘

En Estados Unidos, al cabo del segundo trimestre de 2021, la economfa ya se encontraba con un nivel de actividad
superior al del similar del afio pasado, cuando se sintiera la pandemia con su mayor vigor —ver el Cuadro I-. La
explicaci6n de tal desenlace ha sido la aplicaci6n de una combinacién de politicas monetaria y fiscal expansivas. La
primera reflejada en tasas de interés préximas a cero y la segunda en subsidios a familias y trabajadores; ambas han
sido estfmulo para el consumo privado y para la inversién y la recuperacién de la actividad y el empleo a lo largo del
lapso que transcurri6 entre el tercer trimestre del afio pasado y el segundo de este aifio, es decir, coincidentes con el
del ejercicio econémico de Pamer S.A.. Simultineamente con la recuperacién y la caida del desempleo, aunque no
aiin a su tasa natural, ha habido un aumento de la inflacién que mis que duplica la meta de la Reserva Federal y pone
dudas sobre la continuidad de politicas tan expansivas como siguen siendo hasta la actualidad. De todos modos las
estimaciones son que recién en 2022 habré una pequefia suba del costo del crédito, que puede fortalecer al délar en el
mundo, costo que se puede trasladar al resto de la economfa mundial.
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CUADRO I

TRIMESTRES ESTADOS UNIDOS % EURDZONA % CHINA %

PIB Desempleo Inflacidn] PIB  Desempleo Inflacién| PIB Desempleo Inflacion|
TRIM.3-2019 | 21 3,5 2,4 1,4 76 1,0 60 52 1,5
TRIM.A-2010 | 2,3 3,8 23 10 74 13 50 52 1,4
TRIM.1-2020 | 0,3 a4 2,1 33 72 1,0 -68 59 1,2
TRIM.2-2020 | -3,1 11,1 1,2 | 146 a0 0,2 32 57 0,9
TRIM.3-2020 | -3,0 7.9 1,4 -4,0 a5 03 a9 5,4 1,7
TRIM.4-2020 | -2,3 6,7 1,4 46 82 0,3 65 52 0,2
TRIM.1-2020 | 5,0 6,0 2,6 -1,3 81 1,3 183 53 0,4
TRIM.2-2020 | 13,2 5,9 5,4 136 77 1,9 79 50 1,1
PIB = Tasa Varlaclon Interanual; Inflaclén: Ultimos 12 meses
Fuente: Trading Economics

En el caso de la Eurozona -como también se observa en el referido Cuadro-, tras la recesion de varios trimestres, la
economia ha comenzado a recuperarse recién en el segundo trimestre de 2021, pero la tasa de desempleo persiste alta
no obstante la politica monetaria que se lleva a cabo desde antes del segundo trimestre de 2020. La tasa de interés de
referencia de la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) se mantuvo en cero; algunas tasas nominales
negativas en términos nominales y, ademds, se continué con las operaciones de mercado abierto por las que el BCE
compra titulos en el mercado financiero para aumentar la liquidez. Se mantiene asi el estimulo al consumo y a la
inversién hasta que la tasa de desempleo baje a menos del 7.7% en que se ubica a junio de 2021. Aunque la politica
monetaria tan expansiva ha reactivado al comercio y al consumo, esas variables se mantienen por debajo de lo que
fueran antes de la pandemia.

China, la nacién en la que origin6 el problema del Coronavirus, es la nacién que més répido logré reencauzar la
actividad econémica y volver a superar el nivel de produccién anterior a la pandemia, al punto que al cabo del
segundo trimestre de este afio superaba al similar perfodo del afio anterior en 18.3%. El reflejo de este crecimiento
con estabilidad de precios y un menor desempleo es el aumento de su comercio internacional que ha provocado
problemas logisticos significativos para el resto del mundo. Si bien su moneda se aprecié ante el délar en el lapso
julio2020-junio2021, su comercio exterior ha seguido en tendencia incremental basado en la competitividad que tiene
su produccién transable.

También Alemania y el Reino Unidos han reactivado sus economfas mientras Japén se mantiene estancado y con
deflacién.

En los pafses emergentes lo que ocurrfa entre la segunda mitad del afio pasado y la primera de éste ha tenido efectos
diferentes segin los pafses. No se puede asegurar que la mejorfa de las naciones lideres en el mundo se haya
trasladado de manera similar a todos ellos. En particular en América Latina la influencia de la recuperacién mayor o
menor de las economias antes comentadas, no se ha trasladado de manera que pudiesen alcanzar, hasta el segundo
trimestre de 2021, sus niveles productivos anteriores a marzo de 2020.

Dos factores han jugado de manera favorable para las economfas emergentes y en particular para Uruguay en el lapso
del ejercicio econémico de Pamer S.A. finalizado en junio de 2021. Por un lado, la continuidad de las bajas tasas de
interés a nivel mundial y, por otra parte, la debilidad de la moneda internacional de cambio mds relevante a nivel
mundial. Una tasa de interés tan baja como la que se viene dando a nivel de los pafses avanzados y en particular en
Estados Unidos, ha permitido que el costo del crédito externo para Uruguay e incluso el del local se mantengan
significativamente bajos, mucho m4s bajos que lo que eran hasta mediados del afio 2020. Y ese bajo costo del
crédito a nivel internacional, junto con la menor fortaleza del délar ante ‘otras monedas relevantes, ha permitido que
en el lapso del ejercicio econémico de Pamer S.A., julio2020-junio2021, los precios de los commodities se hayan
apreciado considerablemente como se observa en el Cuadro II. Esa apreciacién ha permitido la expansién del sector
agropecuario y de sectores de base agroindustrial. Recién en el segundo trimestre del 2021 se comienza a sentir el
peso del aumento del precio del petréleo debido a la recuperacién més pronunciada de la economfa internacional.
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CUADRO I
PRODUCTOS EJERCICIO Julio 2019-Junio 2020 | EJERCICIO Julio 2020-Junio 2021
PRECIOS TRIMESTRES TRIMESTRES

INTERNACIONALES| I11-19  IV-19 1-20 120 | M-20 Iv20 121 11-21
Oro (1) 1474 1513 1585 1782 1890 1891 1708 1770
Soja(2) 333 42 321 332 370 4719 528 531
Maiz (2) 155 153 132 128 142 176 214 283|
Trigo (2) 179 205 205 177 202 223 227 247
Lana (3) 10,87 10,7 7,89 7,67| 71 87 99 10,7|
Came (4) 4032 4286 IM4T  3591) 4329 4412 4480 5713
Petréleo Brent (5) 61 66 25 42 4 51 63 76/
TASAS DE INTERES|
FED 20 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
BCE R 0 0 - 0 0 0 0 0)
(1) Délares p/onza; (2) Délares piton; (3) Indicador del Este; (4) INAC Délares piton;
(5) Délares p/barril

2.2. El escenario econémico y financiero regional

2.2.1. Brasil

En el lapso Julio 2020-Junio 2021, la evolucién que ha tenido la produccién en Brasil ha sido afectada del mismo
modo que en otros pafses y en particular de la misma forma que en Uruguay. Como se observa en el Cuadro III que
sigue, tras las cafdas de los trimestres iniciales de 2020, comenz6 una recuperacién hasta el primer trimestre de 2021.
Sin embargo, en el segundo la economfa volvig a mostrar una caida interanual que ha dejado al PIB por debajo del de
antes de desatada la pandemia. Pero si la produccién no ha recuperado atin ese nivel, lo que implica un problema
macroeconémico importante, es relativamente m4s importante el aumento que ha tenido el desempleo, que ha trepado
de manera continua a lo largo del periodo bajo andlisis para ubicarse en 14.7% de la poblacién econémicamente
activa. El sector manufacturero, que se contrajo significativamente al comenzar la pandemia, y las ventas minoristas,
que tuvieron igual comportamiento hasta finales del afio pasado, recuperaron su situacién de comienzos de 2020. El
agro mantuvo a lo largo del perfodo sefialado un nivel de actividad creciente. No ha ocurrido lo mismo con los demés
sectores productivos. Al finalizar el primer semestre de este afio los indices de confianza de los empresarios
industriales y el de los consumidores mejoraron levemente. Las exportaciones iniciaron un ritmo creciente al igual
que las importaciones. No obstante, Brasil sigue enfrentando el problema del desempleo en alza y, ademds, el de una
inflaci6n que ha trepado al 8.4% y ha obligado a volver a una politica monetaria crecientemente restrictiva. En lo que
se refiere a la evolucién del tipo de cambio real, se observa que Brasil ha mantenido, a pesar de una leve pérdida
desde setiembre 2020 a marzo de 2021, la buena competitividad de su produccién transable tanto a nivel global como
frente a Uruguay: el aumento de precios ha sido levemente menor al del tipo de cambio en el lapso sefialado —ver en
el Cuadro III-.

CUADRO III

BRASIL ]

TRIMESTRES |Variacidn % del PIB Inflacién [Tipo de Cambio Real]
Trimest Interanual |Desempleo | Ult. 12m. | Indice 2017=100

2019-3 0,0 0,9 11,8 2,89 90,6
2019-4 0,4 1,6 11,0 4,31 93,7
2020-1 =23 -15 12,2 33 87,6
2020-2 -8,9 -10,8 13,3 2,13 78,8
2020-3 7,7 -39 14,6 3,14 75,2
2020-4 31 =13 139 4,52 80,6
2021-1 12 2,3 14,4 6,1 76,0
2021-2 -0,1 12,3 14,1 8,35 84,0
Fuentes: Banco Central de Brasil y Banco Central de Uruguay

2.2.2. Argentina

En el perfodo julio2020-junio2021 continuaron en Argentina los problemas macroeconémicos. La recesién de la
actividad econémica, que la pandemia agravé en el primer trimestre de 2020, continué6 al igual que la inflaci6n y el
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sector externo de la economifa. Si bien en términos interanuales en Junio de 2021 el PIB se ubic6 10.8% por encima
del PIB del segundo trimestre de 2020, cabe recordar que en ese trimestre del afio pasado el PIB era 20% menor al de
similar trimestre de 2019. La recesién se ha extendido por un lapso de varios afios Yy se acompafi6 de un desempleo
en alza que en junio de este afio se ha ubicado en 10%. El consumo privado y la inversién han caido
significativamente en el lapso del ejercicio econémico de Pamer S.A.

La recesién de la actividad econémica no es el Gnico fuerte desequilibrio macroeconémico que ha tenido la Argentina
en los dltimos tiempos, ya que también, como se observa en el Cuadro IV, la inflacién es sumamente alta y derivada
de los problemas externos que sufre. Ante los desequilibrios financieros que tiene el gobierno desde hace ya varios
afios para enfrentar sus pagos externos ¥y debido también a lo extenso de las negociaciones con el FMI -el principal
acreedor del exterior-, el déficit fiscal se debe financiar con emisién de dinero que es la causa de la alta inflacién.
Pero el déficit fiscal ha tenido también otras derivaciones. En efecto, las reservas internacionales de la autoridad
monetaria se ubican en niveles muy bajos, lo que ha llevado a medidas de prohibicién de compras de divisas por
particulares e incluso por importadores, mis all4 de los sumamente bajos limites fijados, y a pagar impuestos sobre
esas compras, que llevan al tipo de cambio a diferir considerablemente de la cotizaci6n oficial. Han proliferado, por
esa razén, muchos valores del délar de acuerdo con el mecanismo que se emplee para comprarlo fuera del circuito
oficial. Por ejemplo, el délar paralelo que se vende en el mercado negro duplica al oficial.

La competitividad de la produccién transable argentina con el resto del mundo y en particular con Uruguay es alta. El
aumento del tipo de cambio desde 2017, que se muestra relativamente estable en el lapso julio 2020-junio 2021, como
se observa en el Cuadro 1V, de todos modos marca un valor del délar oficial que se ha apreciado casi 20% frente a la
inflacién doméstica, lo cual implica una competitividad muy alta de la produccién transable argentina que no se
manifiesta en las exportaciones por los impuestos que gravan a la mayorfa de ellas. Considerando el ddlar paralelo la
competitividad es ain mayor y si no ha afectado a la economia uruguaya es porque por la  pandemia hay severas
restricciones para el movimiento de personas tanto hacia como desde la Argentina.

CUADRO IV
ARGENTINA ]
TRIMESTRES |Variacién % del PIB Inflacién [Tipo de Cambio Real
Trimestral Interanual Desempleo| Ult. 12 m. fndice 2017=100
2019-3 0,9 -0,2 9,7 52,6 71,1
2019-4 -1,7 -0,6 8,9 52,9 757
2020-1 -4,1 -4,8 10,4 46,9 85,3
2020-2 -15,8 -20,0 13,1 41,3 78,1
2020-3 13,2 -10,2 11,7 36,6 76
2020-4 44 -4,6 10,1 36,1 75,8
2021-1 2,6 2,2 10,2 42,6 78,4
2021-2 2,5Est 10.8Est. 10 est. 50,2 80,6
Fuente. INDEC

2.3. El escenario macroeconémico de los negocios en Uruguay para el perfodo Jjulio2020-junio2021

El gjercicio econdémico julio2020-junio2021 de Pamer S.A. comenzé en un momento en que Uruguay se vefa afectado
fuertemente por el problema de la pandemia del Coronavirus que, como se viera, provocaba un escenario inesperado
¥y desconocido también en el resto del mundo. A tres meses de instalado el nuevo gobierno, del que se esperaba la
aplicacién desde marzo 2020 de un programa macroeconémico que aumentara el consumo ¥ la inversi6n y su
respuesta por el lado de la produccién y el empleo, las medidas que se debieron encarar por la pandemia, tanto desde
el punto de vista econémico como del social, retrasaron el plan original y alteraron el escenario para los negocios. A
los riesgos habituales asociados a la esperada aplicacién de nuevas medidas procurando la reversién de la tendencia
declinante de la actividad productiva y del empleo, asf como la disminucién de Ia inflacién, se sumé la incertidumbre
provocada por un factor sanitario exégeno ¥ desconocido, asf como de graves y amplias consecuencias.

En el inicio del ejercicio econémico de Pamer S.A. se agregaba, a una situacién recesiva que se venfa arrastrando, una
situacién social que se agravaba por la exhortacién al aislamiento social voluntario y a las disposiciones restrictivas
del nuevo gobierno respecto de actividades como las vinculadas al turismo, a la educacién y a la cultura, que
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prestamente se definieron para evitar contagios. Ello provocé un fuerte cuestionamiento de representantes de la
administraci6n saliente, del entorno sindical y de otras entidades sociales.

El impacto de la pandemia se comenzé a reflejar muy negativamente en el consumo privado, en el consumo del sector
ptiblico, en la inversién, en las exportaciones ¥, consecuentemente, en la respuesta que daban a esas variables la
produccién, el empleo y las importaciones. En el Cuadro V que sigue se observa ese comportamiento depresivo de
las variables mencionadas en los dos trimestres finales de 2020, y también el crecimiento del desempleo.

Las demandas por una politica fiscal expansiva financiada con aumentos de impuestos a la renta y a la riqueza se
sucedieron desde diversos sectores politicos y sociales para compensar la caida de los ingresos de personas y de
empresas que provocara el aislamiento social y las restricciones sanitarias que se impusieron. Y, ademds, incluso por
propia decisién de gran parte de la poblacidn, a efectos de evitar los contagios, sobre todo cuando en los dos
trimestres finales de 2020 se producia una segunda y mucho mds grave ola, que alcanzara luego, en el primer
semestre de este afio, su mdxima expresi6n.

El gobierno intenté ser mds eficiente en el gasto publico para generar fondos que se emplearon para asistir a los
afectados por la pandemia: mayores gastos por compensacién a desocupados, por aumentar transitoriamente el
nimero de funcionarios a remunerar Y otras acciones por el estilo. Los ahorros del gasto ineficiente se emplearon,
asimismo, con otra prioridad: programar la vacunacién sin pausa de la poblacién.

Si la politica fiscal fue relativamente mis expansiva por el uso mis eficiente de los recursos tributarios, la politica
monetaria se encaré también de manera mis expansiva con rebajas importantes de la tasa de interés de referencia del
Banco Central, que se extendid, ademds, a la reduccién de las tasa de interés en las operaciones de mercado abierto.
La politica de menores tasas de interés por parte de la autoridad monetaria procuré estimular al crédito de
instituciones financieras y a la demanda agregada.

Las medidas que se tomaron para evitar caidas mayores de la economia, como fueron las introducidas en los tres
trimestres finales de 2020 y la menos pronunciada del primero de 2021, tuvieron un éxito relativo hasta que en el
segundo trimestre de 2021 se abre un panorama diferente debido al comienzo y rdpido avance de la vacunaci6n contra
el virus, lo que fue permitiendo una mayor normalidad en la actividad econémica y social. Es en ese segundo
trimestre del afio que la economia uruguaya tuvo un crecimiento significativo que la llevé a un nivel préximo, aunque
adn levemente menor, al previo a la pandemia.

En el Cuadro V se observa el repunte, importante en muchos casos, que han tenido précticamente todos los sectores
productivos del pafs en el perfodo abril-junio de este afio. Su tasa de expansion sobre el mismo trimestre del afio
pasado ha sido muy pronunciada y les ha dejado, en muchos casos, en un nivel mayor al de un afio atr4s.

La actividad econ6émica que refleja la oferta de bienes Yy servicios en la economfa crecié en el segundo trimestre de
este afio —el PIB 13.4% y 36.2%% las importaciones de bienes y de servicios-, sobre el mismo trimestre del afio
anterior, por la respuesta que los sectores productivos y las compras externas dieron a la demanda agregada. Tras
tres trimestres de contraccién hubo aumentos interanuales del consumo privado y del Gobierno General, de la
inversi6n y de las exportaciones, tal cual se observa en el Cuadro V. Ello llevé a una reduccién del desempleo y a
una pronunciada baja de las personas en seguro de paro, que habfan alcanzado a las 180 mil personas, y se redujeron a
menos de la mitad, tendencia que sigue a la baja luego de junio.
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CUADRO V
PIB p/Sectores: Var. % Interanual T-120 |T-1V20[T-121[T-1121]
- Actividades Primarias -8,6 -4,8| 9,8 0,5

|Industria Manufacturera .-0,2 -10,8 -1, 17,
Suministro Electricidad, Gas, Agua -17,7 -14,5| -12,3| 2,9|
Construccién -1,3] -6,4 3,3 14,2]
Comercio, Repar., Restaur., Hoteles -3,0 -31,5 -5,5| 53,1
Transporte, Almac.,Comunicaciones 3, 7.2 -5,1 10,3]
Servicios Interm. Financiera 1,7 3,1 0,5
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1,4 -106] -3 13,4
DEMANDA AGREGADA: Var. % InteraniT -1l120 T -IV20 lT -121|T-121
Consumo Final 1,3 -13,5| -2,3] 1

Consumo Final de Hogares e IPSFL 1,5 -13,8 -4, 8,1

Consumo Final del Gobierno General -0,1 -11,3| 6, 17,2
Formacién Bruta de Capital 8,3 7,5 9 27,

Formacién Bruta Capital Fijo 0,7 -9,5 9, 31,
Exportaciones de Bi y Servici 53 -17,3] -11,80 23,
(-) Importaciones de Bienes y Serviciod 9,6 -15,4] 3,3 3
PRODUCTO INTERNO BRUTO -1, -106] -3 134
TASADE DESEMPLEO 11 1os{ 97 9,4}
Fuente: BCU, INE

Aunque la economia tuvo recesién en el perfodo julio2020-marzo2021, la inflacién se mantuvo también como
problema macroeconémico. Solo el sector externo mostraba estabilidad, ya que la balanza de pagos y la cuenta
corriente estaban en superdvit la primera y estable la segunda. El aumento del indice de precios al consumo persistid,
en términos anuales, por encima del limite superior de la banda objetivo -de 3 a 7%- del Banco Central. Si bien hubo
pautas salariales que se caracterizaron por diferir aumentos en sucesivos trimestres para evitar mayor aumento del
desempleo pero con cierta recuperacién del salario real prevista al fin de cierto lapso, el incremento de salarios
durante el ejercicio econémico de Pamer S.A. fue 6.4%, por lo que el salario real tuvo una leve caida como se
observa en el Cuadro VI que sigue. Los salarios nominales en el sector privado se vieron mis afectados que los del
sector piiblico.

Dados los resultados en la balanza de pagos ya mencionados, el tipo de cambio nominal que habfa subido por encima
de la inflacién y de los salarios en el ejercicio anterior, recuperando algo de la competitividad de la produccién
transable, en el perfodo julio2020-junio2021 subié menos que la inflacién y menos atin que el indice medio de
salarios, por lo que en délares éstos aumentaron 3,1%. De ese modo se perdié parte de la competitividad ganada en el
ejercicio anterior y se vio agravada, tal como se mencionara, frente a los paises vecinos.

CUADRO VI
Indice de Indice Indice Medio Salarios Indice Salarios Privados
Meses | Precios Consumo | Tipo Cambio| General Privado Publico Real Délares
Junio-20| 100,04 100,0 100,0 100,0 100,0) 100,0 100,0
Setiem.-20j 101, 7| 100,7] 102,0 100,4 103,0) 100,3 10,3
Diciem.-20] 102,4] 100,3 102,2 100,7 103,0 99,8 101,
Marzo-21| 105, 104,7] 106,0 105,5 106,2 100,4 IOL:;.I
Junio-21| 101,:' 103,2 106,4 105,4 107,04 99,2 103,

3. Conclusion y perspectivas

La situacién macroeconémica de Uruguay que habia continuado en recesién y con alta inflacién desde hacia tres
afios, se agravé en 2020 por el problema sanitario que se diera no solamente en Uruguay sino también a nivel global y
regional. La cafda de la actividad productiva fue marcada y también el aumento del desempleo. La inflacién no
cedi, pese a la recesi6n, manteniéndose alejada del objetivo de la autoridad monetaria. A nivel externo se detuvo el
aumento de la competitividad de la produccién sustitutiva de importaciones y la exportable, con el atenuante, en el
caso de algunas, que brindé el aumento de los precios internacionales de los productos derivados del agro. Las bajas
tasas de interés a nivel internacional permitieron ingresos de capitales que se reflejaron en saldos positivos de la
balanza de pagos y, en consecuencia, en presiones bajistas sobre el tipo de cambio.

Desde el punto de vista politico la administracién de gobierno mantiene vigente lo que propuso en su programa
electoral para corregir los problemas macroeconémicos del pais. Pese a presiones sectoriales ha seguido una politica
fiscal contractiva por el lado del gasto y sin aumentos de impuestos, asociada a una politica monetaria que ha sido
expansiva pero que se regir4 por el manejo de una tasa de interés de referencia que depender4 de cual objetivo sea el
predominante, si bajar la inflacién o mejorar la actividad.
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. El escenario para el nuevo ejercicio de Pamer S.A., julio 2021-junio 2022, se presenta con menor incertidumbre que
el anterior debido a los buenos resultados que ha demostrado el rapido avance de la vacunacién, pero con muchos
riesgos macroeconémicos debido a numerosos factores de naturaleza externa —global y regional- con sus
repercusiones en Uruguay, como por los de naturaleza interna, fuertemente asociados a la oposicién politica, sindical
y de otras entidades de oposicién al gobierno, pero también por ciertas desinteligencias dentro de la coalicién
gobernante.

Si bien no se anticipan cambios en la conduccién macroeconémica, en las medidas que se han disefiado para enfrentar
los desequilibrios que se padecieran desde antes de la asuncién de la nueva administracién agravados por la
pandemia, se pueden si dar cambios de otra naturaleza ante los objetivos de mediano plazo del gobierno: extensién
de los acuerdos comerciales, flexibilizacién de la participacién en el Mercosur y otras decisiones tendientes a la mejor
asignacidn de los recursos productivos del pafs, son objetivos que se buscarén en el perfodo julio2021-junio2022 y en
afios venideros.

La evolucién de las principales economias del mundo seguir4, por un tiempo més, priorizando al aumento de la
produccién de bienes y servicios y a la baja del desempleo en un contexto de mejoramiento de las condiciones para el
aumento del comercio entre naciones ante el aflojamiento de la pandemia. Es probable que durante el nuevo ejercicio
de Pamer S.A. se mantenga la politica monetaria expansiva de las principales naciones del mundo, pero hacia
mediados de 2022 comenzarin a retracrse los estfmulos monetarios para poner mis atencién en el abatimiento
inflacionario, sobre todo en Estados Unidos. En cuanto a China, persistird como la principal causa del dinamismo del
comercio mundial. Estos aspectos mantendrdn al délar relativamente estable en el mundo. Es probable que los
precios internacionales de los commodities que Uruguay exporta, con pocas excepciones, tengan un leve descenso
desde sus niveles actuales. '

En cuanto a la regién no es esperable, al menos hasta bien entrado el afio 2022, que en Argentina haya un cambio de
rumbo macroeconémico que culmine con fuerte abatimiento de la inflacién —hasta entonces tendri tendencia alcista-,
y mejoramiento en el nivel de actividad, por lo que ante un déficit fiscal que se seguird financiando con emisi6n del
Banco Central, y ante serios problemas de repago de deuda externa, el tipo de cambio real seguir4 siendo alto y muy
competitiva la produccién transable frente a la de Uruguay. No se pueden esperar efectos favorables sobre la
economfa uruguaya.

El caso de Brasil no es diferente en cuanto a la mayor competitividad que seguirdn teniendo sus productos frente a la
de los transables uruguayos, pero sf en cuanto a que es una economia que crecerd en el lapso que se considera y con
una inflacién que serd similar a la de Uruguay. No se deberian esperar efectos favorables de un aumento de
exportaciones al vecino pafs.

Desde el punto de vista politico y social se reiterard el panorama que se ha vivido desde la asuncién de la actual
administracion: visiones diferentes tanto politicas como de naturaleza social, La propuesta de realizacién de un
referéndum para derogar parcialmente una ley votada por los partidos que forman la coalicién de gobierno es
confirmacién de ese escenario.

En resumen, a pesar de algunos factores negativos como los mencionados, se puede estimar como alta la probabilidad
que continde la tendencia de crecimiento del PIB iniciada en el segundo trimestre de 2021 como respuesta ai
levantamiento que se viene dando de las restricciones de movilidad y habilitacién de funcionamiento mds normal de
actividades econémicas y de otra naturaleza. Ello habilitars mayores niveles de consumo, de inversién y de
exportaciones, y pese al inevitable rezago del abatimiento del desempleo ante subas ya previstas para los salarios
nominales con el fin de recuperar, en el trimestre inicial del afio entrante, el salario real. La inflaci6n puede ingresar
en la banda objetivo del Banco Central en el primer semestre de 2022 y el sector externo seguird en equilibrio a pesar
de un tipo de cambio que se apreciar4 aunque en menor medida que el aumento de la inflacién.

Il. NUESTRA ACTIVIDAD.

1. Mercado de cartén corrugado.

El mercado de cart6n corrugado estimamos creci6 en este ejercicio un 7%, a partir del importante aumento registrado
en la demanda de envases de los frigorificos cérnicos, principales consumidores de cartén corrugado, la mejor
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performance del segmento ldcteo y el desenvolvimiento que experimentaron otros sectores del mercado interno,
contrarrestado parcialmente por las retracciones de los sectores citricola y pesquero.

El mercado cérnico fue el principal motor de crecimiento del mercado de cartén corrugado a partir de la fuerte
expansion que tuvo la faena de ganado bovino, que creci6 16% con relacién al afio anterior. La principal razé6n de esta
variacién fue el impulso que tomaron las exportaciones de carne a China, las cuales habian retrocedido fuertemente
en la primera parte del ejercicio como consecuencia de la suspensién transitoria de las importaciones c4rnicas
decretada por el gobierno chino debido a alteraciones que le estaban generando en su economia. Esto coincidié con
una disminuci6n de las exportaciones de ganado en pie, que sumado a la recuperaci6n del stock ganadero permitié
contar con la suficiente materia prima para satisfacer la demanda exportadora de los frigorificos cérnicos. Las ventas
de Pamer S.A. a éstos crecieron en volumen, si bien algunas plantas abastecidas en exclusividad vieron resignada su
actividad por algiin tiempo debido al aumento de casos de Covid19 entre su personal y al menor consumo de cartén
por Breeders & Packers en el dltimo trimestre, consecuencia de la suspensi6n de sus exportaciones impuesta por las
autoridades chinas a raiz de un incorrecto etiquetado en sus productos. A partir de enero pasado se renové el contrato
de abastecimiento a las cuatro plantas del Grupo Marfrig,

El sector citricola sufri6 en este periodo una disminucién del 28% en sus exportaciones de fruta fresca como
consecuencia de las menores ventas de naranjas, por la saturacién de los mercados y los menores precios de venta,
sumado a la pérdida de fruta que experimenté Azucitrus, uno de los principales exportadores citricolas en Uruguay, a
raiz del tornado que sufrié en marzo 2020. EEUU continué siendo el principal destino para los citricos uruguayos
dado los mejores valores que se obtienen en dicho mercado.

El sector licteo registr6 un mayor consumo de envases de cartén corrugado a partir del crecimiento en la remisién de
leche a las plantas procesadoras que exigen el procesamiento répido de la misma para los diferentes productos que
comercializan: leche larga vida, manteca, queso y otros derivados. Conaprole continué siendo el gran impulsor de
sector, si bien se aprecia una recuperacién en la actividad de Bonprole y el crecimiento de otras empresas como
Granja Pocha, Ecolat y Farming entre otras.

El sector pesquero registr6 una retraccién en su actividad como consecuencia de la pandemia entre su personal por lo
dificil que resulta tener un estricto control sanitario en la tripulacién de los buques factorfa, ya que operan en espacios
reducidos. A su vez, a fin del afio pasado, una parte importante de la flota espafiola opt6 por ir a sus puertos de origen
en Espafia en lugar quedar en Montevideo, y ello por diferentes motivos: pérdida de dias de trabajo por la cuarentena
de las tripulaciones al viajar, ahorro de pasajes del personal y de fletes de los contenedores con pescado, asociado a
menores costos de cajas, de mantenimiento y de alistamiento de los barcos.

Las exportaciones directas de Pamer S.A. aumentaron 13%, favorecidas por la imprevista demanda de envases
surgida del mercado brasilefio ante problemas de abastecimiento por falta de papel en dicho mercado a fin del afio
pasado. Se concretaron exportaciones a clientes en Brasil por 223 toneladas, no obstante, la demanda comenzé a
disminuir en la medida que se normalizaron las condiciones de abastecimiento local. Por otra parte, las exportaciones
al mercado argentino se redujeron al persistir y agravarse las medidas proteccionistas que aplica el gobierno argentino
para desalentar la importacién, sumado a la incertidumbre que genera su politica cambiaria. En cuanto a su politica
proteccionista, Pamer S.A. ha venido denunciando el hecho a las autoridades nacionales, pero hasta el momento la
situacién permanece incambiada.

Los importantes aumentos de costos en los principales insumos, recortes de papel y cartén y de papeles importados
obligaron a llevar adelante una politica de aumento de precios para no erosionar los mérgenes, cuidando no perjudicar
los voliimenes comercializados.

Cabe destacar que la oferta en el mercado uruguayo de cajas de cartén corrugado proveniente de Brasil y Argentina se
mantiene firme pese a las dificultades regionales y mundiales para el abastecimiento de los insumos criticos antes
mencionados.

El objetivo de la empresa para el préximo ejercicio es mantener la participacién en el mercado local, procurando

obtener una rentabilidad razonable acorde con el negocio, a sabiendas de que se est4 operando en un contexto
regional y mundial sumamente incierto.
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2. Produccién.

La performance de la fibrica de papel ha sido buena durante todo el ejercicio, lo cual est4 asociado a inversiones
realizadas en los tltimos afios y a mejoras en el mantenimiento, permitiendo asf reducir los tiempos de paradas por
reparaciones. Vale destacar que durante este ejercicio se llevé a cabo la primera etapa del proyecto de ensanche de la
méquina de papel con el objetivo de modernizar y aumentar la productividad de la misma, quedando por realizar una
segunda etapa que ser4 ejecutada en el préximo ejercicio.

En lo que sc refiere a la planta de corrugado, se cumpli6 a lo largo del ejercicio con un nivel muy satisfactorio de
volimenes de produccién, calidad y plazos de entrega, habiéndose podido atender los compromisos asumidos por el
sector comercial y no se registraron elementos negativos destacables en tal sentido.

Durante los meses de abril, mayo y junio, alineado con lo que estaba sucediendo en el pais, la situacién de la
pandemia (Covid 19) se agravé, afectando a varios empleados de planta. Ante esta situacién se profundizaron todas
las medidas sanitarias preventivas de forma de proteger la salud de nuestro personal y se tomaron a su vez las
medidas necesarias desde el punto de vista operativo para que la actividad de la empresa, y por ende el cumplimiento
con nuestros clientes, no se vieran afectados.

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 iltimos 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. El
endeudamiento es bajo y el de largo plazo més atin. A este dltimo se recurri6 hace 3 ejercicios a efectos de financiar
una importante inversién destinada a automatizar la planta de corrugado. En el correr del ejercicio 2021/2022 se
proyecta hacer uso del endeudamiento bancario de largo plazo, aprovechandose las tasas bajas de interés, a los efectos
de financiar parcialmente la inversién en una Planta Fotovoltaica.

Los principales indicadores financieros y de rentabilidad fueron los siguientes: la raz6n corriente (Activo Corriente
vs. Pasivo Corriente) fue 3,2 (3,6 ejercicio 2020); el Patrimonio Neto financia el 78 % de los Activos Totales (80%
ejercicio 2020); el ROE (Resultado del ejercicio sobre Patrimonio neto) fue de 11,2% (7,5% ejercicio 2020); el ROA
(Resultado del ejercicio sobre Activos Totales) fue de un 8,8% (6 % ejercicio 2020); el EBITDA fue de un 18,3%
(17,3 % ejercicio 2020) y el costo financiero de este ejercicio absorbi6 el 0,2% de los Ingresos Operativos (0,2%
gjercicio 2020).

4. Inversiones

La empresa continda con la politica de realizar inversiones para ampliar su capacidad de produccién, mejorar la
calidad de su producto final y reducir costos, sin dejar de atender el cuidado del medio ambiente, todo ello con el fin
de aumentar su competitividad.

Se destacan: la inversién en maquinaria, tal como el cambio de prensas en la méquina de papel (primera etapa del
ensanche de dicha médquina), cabezal corrugador, pegadora automitica, armadoras, inversiones varias en usina y taller
eléctrico, etc., asi como también mejoras en la infraestructura edilicia (pisos y techos de depésitos) y en caminerfa
interna.

Asimismo, cabe destacar que en el presente ejercicio se aprob6 y comenz6 a realizar un proyecto para la instalacién
de una Planta Fotovoltaica destinada a autogenerar energfa eléctrica, reduciendo de esta manera los costos de energfa.
- Se proyecta que la misma esté en funcionamiento a fines del ejercicio 2021/2022.

Para el ejercicio préximo se piensa seguir trabajando en esa misma linea, realizando inversiones tanto en fibrica de
papel como en fébrica de corrugado, a efectos de mejorar la eficiencia ¥ consiguientemente, la competitividad para
enfrentar los desafios derivados de operar en un mercado altamente competido.
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III. PROYECTO DE DISTRIBUCION DE UTILIDADES

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

- lasuma de $ 86.300.000 a distribuir por concepto de dividendos y
- clsaldo restante, $ 84.497.229, a formar parte de los Resultados Acumulados.

IV. INFORMA CION COMPLEMENTARIA DE LA MEMORIA

PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

1. Estructura de la Propiedad

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

De acuerdo a lo que surge del Acta de Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad del 27 de octubre
de 2020, que fue la dnica asamblea celebrada en el ejercicio, de los accionistas que se registraron para participar, el
Gnico que registré mas del 10% del capital social fue el Dr. Elbio Luis Strauch (13,09%).

2. Administracién de la Sociedad

En cumplimiento de lo dispuesto 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, designacién del Sindico y
funcionamiento de las Asambleas.

Articulo 11°.- La sociedad serd administrada por un Directorio compuesto de tres a siete miembros, persona fisicas o
juridicas, capaces para el ejercicio del comercio ¥ que no lo tengan prohibido o estén inhabilitadas para ello. Los
Directores durardn un afio desde su designacién, sin petjuicio 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 desempeiiardn personalmente sus cargos sin perjuicio de lo establecido en el artfculo 82
de la Ley N° 16.060. No podran votar por correspondencia, pero en caso de ausencia podran autorizar a otra persona
a hacerlo en su nombre, siendo su responsabilidad la de los Directores presentes.
Los Directores también podrin ocupar en la Sociedad otros cargos rentados o no.

Articulo 14° - La Sociedad estar4 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.

Articulo 18°.- Para que el Directorio pueda deliberar y resolver, es necesario que, previa citacién, estén reunidos la
mitad més uno de sus miembros, debiendo adoptarse las resoluciones a mayoria 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 mds préxima
para que, de acuerdo con lo que estime oportuno, resuelva la cuestién o cuestiones planteadas.

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

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

Articulo 23°.- El Directorio tiene la direcci6n, representacién y 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 ademads:

a) Cumplir y hacer cumplir estos Estatutos.

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

€) Autorizar al Presidente para convocar a la Asamblea Ordinaria o Extraordinaria.

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

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

f)  Nombrar comisiones de una o m4s 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 garantfa hipotecaria; disponer de los bienes muebles o semovientes de la
Sociedad, vendiendo, comprando, constituyendo o recibiendo, prendas, anticresis, y arrendando, todo por el tiempo y
condiciones que considere mds convenientes; percibir los importes, prorrogar jurisdicciones, hacer y aceptar
novaciones, daciones en pago y cesiones; demandar en juicio y desistir de la demanda; someter la contienda judicial o
extrajudicial a la decisién de 4rbitros, acordar y solicitar quitas, esperas o 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 ademids
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 estarin constituidas por ¢stos, 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 debern ser cumplidas por el Directorio.

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

Las Asambleas seran Ordinarias o Extraordinarias.

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

Serd convocada por el Directorio. Si omitiera hacerlo, la convocatoria podri efectuarse por cualquiera de los

Directores, por el Sindico, por el Organo Estatal de Control o judicialmente. .

Corresponderd 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 Sfndico, y toda otra medida relativa a Ia 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 remocién de los Directores, del Sindico, y fijacién de su retribucién.

¢) Responsabilidades de los Directores y del Sindico.
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Articulo 30°.- La Asamblea Extraordinaria se realizar4 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 efectie 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 convocard a la Asamblea para
que se celebre en el plazo mdximo de 40 dfas de recibida la solicitud. Si omitiera hacerlo, la convocatoria podrd
efectuarse por cualquiera de los Directores, por el Sfndico, por el Organo Estatal de Control o judicialmente.

Articulo 31°.- Las convocatorias se publicardn 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 dltima publicacién. Contendrén la
menci6n del cardcter de la Asamblea, la fecha, el lugar, la hora de la reuni6n y el orden del dfa. La primera y segunda
convocatoria podrén efectuarse simultdneamente, y la Asamblea en segunda convocatoria celebrarse el mismo dia de
la primera convocatoria, una hora después.

Articulo 32° - La constitucién de la Asamblea Ordinaria en primera convocatoria requerir4 la presencia de accionistas
que representen la mitad m4s uno de las acciones con derecho de voto. En segunda convocatoria dicha Asamblea se
considerar4 constitufda cualquiera sea el niimero de accionistas presentes.

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

Articulo 33°.- Las resoluciones adoptadas por la Asamblea y las observaciones que los Accionistas hicieren, se hardn
constar en el Libro de Actas destinado al efecto y deberdn ser redactadas por el Secretario. La Asamblea designard de
su seno dos Accionistas para que, en su nombre y representaci6n, acepten y firmen el acta. En las actas se hard
constar el nombre de los Accionistas presentes.

Articulo 34°.- Las resoluciones de las Asambleas serdn adoptadas por mayoria 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.

Artfculo 35°.- Las Asambleas serdn presididas por el Presidente del Directorio. En caso de ausencia de €ste, 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 designara uno ad-hoc.

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

La mesa podr4 autorizar la asistencia de técnicos o de personal de direccién, los que podrdn expresar su opinién o
informar, si asi les es requerido, pero no tendrdn derecho a voto.

Articulo_37°.- Para asistir_ a las Asambleas los accionistas deberdn depositar en la sociedad sus acciones o un
certificado de dep6sito 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 dltimo caso la certificacién notarial
correspondiente. La sociedad les entregard los comprobantes necesarios de recibo, los cuales servirdn para su
admisi6n a la Asamblea. El depésito de las acciones o de los certificados correspondientes podré hacerse hasta 3 dias
antes del sefialado para la realizaci6n de la Asamblea.

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

Ser4 suficiente el otorgamiento del mandato en instrumento privado, con la firma certificada notarialmente. Podr4 ser
otorgado mediante simple carta poder sin firma certificada, cuando sea especial para una Asamblea.
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Articulo 39°.- Tanto en las Asambleas Ordinarias como Extraordinarias cada accién dar4 derecho a un voto.

Articulo 40°.- La Asamblea podrd pasar a cuarto intermedio a fin de continuar dentro de los treinta dfas siguientes.
Sélo podrén participar en la segunda reuni6n los accionistas que hayan cumplido con lo dispuesto en el Art. 37. Se
confeccionard acta de cada reuni6n.

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

Articulo 42° - La Asamblea podr4 celebrarse sin publicacién de la convocatoria cuando se retinan los accionistas que
representen la totalidad del capital integrado. Cualquier accionista podr4 oponerse a la discusién de un asunto no
incluido en el orden del dia, en cuyo caso las resoluciones que se adopten sobre el mismo ser4n nulas.

Asambleas celebradas. En el ejercicio se celebré una Asamblea General Ordinaria de Accionistas el 27/10/2020. Los
acuerdos adoptados fueron los siguientes:

1) Aprobacién 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 los Sres. Elbio Luis Strauch, Andrés Cal6, Alejandro Strauch, Pablo Calg y Martin Strauch
como autoridades para el Ejercicio 2020-2021, habiéndose fijado una retribucién anual para el Directorio de
$ 875.000 (pesos uruguayos ochocientos setenta y cinco mil) nominales a pagarse en partidas mensuales
iguales y consecutivas hasta la préxima Asamblea 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 2020-2021, fijindose la retribucién mensual del Sindico titular en $ 45.000 (pesos uruguayos
Cuarenta y cinco mil) ajustables por IPC en las mismas oportunidades en que se ajustan las remuneraciones
del personal de Direccién.

4) Aprobacién del informe anual del Comité de Auditoria y Vigilancia emitido en octubre de 2020.

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

6) Designaci6én como Calificadora de Riesgo a la empresa FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
7) Aprobacién de la gestién de los Directores en el ejercicio 2019-2020.

Todas las resoluciones antes mencionadas fueron adoptadas por unanimidad, habiendo asistido a la referida Asamblea
General Ordinaria del 27/10/2020 accionistas que reunfan el 69,67% del capital integrado de la Sociedad con derecho
a 156.512.190 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 cbncumn, ademds de mantener con ellos reuniones informales
para interesarlos en la marcha de la empresa. En lo que se refiere a la Asamblea General Ordinaria del 27/1 0/2020, 1a
convocatoria fue realizada mediante publicaciones en el Diario Oficial y en el Espafia Judiciales los dfas 01, 02 y 05
de octubre de 2020, 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 1a Nacién y a la Bolsa de Valores de Montevideo.

4. Fiscalizacién de la Sociedad

Articulo 43°.-La Asamblea Ordinaria elegird un Sindico titular y otro suplente, que podrédn no ser Accionistas, y que
durardn un afio en el ejercicio de sus funciones, pudiendo ser reelectos.

MARIA DIAZ DIAZ \ s

ESCRIBANA



ESC. MARIA DIAZ DIAZ - 14475/4 * 3 ‘-1

ACTA N° 1467

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

a) Verificar el inventario y balance detallado del Activo y Pasivo de la Sociedad que el Directori? debera presentar
a la Asamblea General Ordinaria, asf como la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, y la Memoria de la marcha y

situacion de la sociedad. ) o
b) Presentar un informe escrito a la Asamblea, referente a la verificacién que se le encomienda en el inciso

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

aviso al Presidente. En todos los casos podré hacer uso de la palabra sin derecho a votacién.

5. Directorio de la Sociedad

Los directores de la Sociedad fueron electos por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 27 de
octubre de 2020. En reunién de Directorio de fecha 27 de octubre de 2020 se distribuyeron los cargos, quedando
integrado dicho cuerpo de la siguiente manera:

Sr. Elbio Luis Strauch (Presidente) — Primer nombramiento 6/11/1970 y tltimo nombramiento 27/10/2020, es
Abogado egresado de la UDELAR. .

Sr. Andrés Calé (Vicepresidente) — Primer nombramiento 21/8/1973 y iltimo nombramiento 27/10/2020, es
Ingeniero Mecénico egresado de Purdue University y posee un Master en la Universidad de Syracuse - Nueva
York.

Sr. Alejandro Martin Strauch (Vocal) — Primer nombramiento 27/10/2014 y dltimo nombramiento 27/10/2020,
es Arquitecto egresado de la UDELAR y posee un Master en Administracién de Empresas de la Universidad de
Chicago.

Sr. Pablo Cal6 (Vocal) — Primer nombramiento 26/10/2016 y ﬁltim6 nombramiento 27/10/2020, es Ingeniero
Agrénomo egresado de la UDELAR y posee un Master en Administracién de Empresas de la Universidad de
Yale.

Sr. Martin Strauch (Secretario) — Primer nombramiento 28/10/2015 y dltimo nombramiento 27/10/2020, es
Técnico Agropecuario egresado de Lincoln University de Nuevazelanda.

El Directorio desde su designaci6n 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 fntegramente con el Estatuto y la Ley N°18.627
en lo aplicable, en particular lo siguiente:

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

En cuanto a la retribucién del Directorio se 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.

6. Gerencias

El Equipo Gerencial esté conformado de la siguiente manera:

Gerente General: Cr. Daniel Yanneo Cattaneo
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
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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 furicién de los objetivos y resultados a ser obtenidos en cada ejercicio, asi como por el desempeiio
logrado por cada uno de los gerentes.

7. Sindicatura de la Sociedad

Sra. Beatriz Delgado Pasadores - Primer nombramiento 27/ 10/2014 y dltimo nombramiento 27/10/2020, es Contadora
Piblica egresada de la UDELAR, y MBA de la Universidad de Montevideo.

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

8. Comité de Auditoria y Vigilancia

De acuerdo a lo dispuesto por la Ley de Mercado de Valores N° 18.627, con fecha 29 de junio de 2016 el Directorio
design6 el Comité de Auditorfa y Vigilancia cumpliendo con la exigencia de que la mayorfa se constituya con
personas con formaci6n financiera contable, que sus ingresos no estén vinculados directa o indirectamente con los
resultados econémicos de la Sociedad y que la mayorfa no desarrollen tareas 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. Verénica Alvarez Pérez en 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 quedé integrado por:

a) Cra. Beatriz Delgado Pasadores

b) Sra. Ver6nica Alvarez Pérez

c¢) Cr. Lorenzo Bonicelli Canthal

Con fecha 31 de agosto de 2021 el Directorio designa al Cr. Pablo Véscovi Martinez en sustitucién del Cr. Lorezo
Bonicelli Canthal tras la renuncia de este tdltimo a dicho Comité por motivos personales. Por tanto, a partir de la
referida fecha el Comité de Auditoria y Vigilancia qued6 integrado por:

a) Cra. Beatriz Delgado Pasadores

b)  Sra. Ver6nica Alvarez Pérez

¢) Cr. Pablo Véscovi Martinez

Las funciones principales de este Comité son:

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

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

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

d. Conocer los estados contables anuales asf como toda otra informacién
financiero contable relevante.
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e. Revisar los dictdmenes de auditorfa externa y evaluar periddicamente el cumplimiento de las normas de
independencia de los Auditores Externos.

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

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

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

Respecto de la retribucién de la Cra. Beatriz Delgado Pasadores como miembro del Comité de Auditorfa y Vigilancia
la misma queda comprendida en la retribucién que la antes mencionada recibe como Sindico de Pamer S.A. Con
relacion a la retribucién de la Sra. Verénica Alvarez Pérez, la misma queda comprendida en la que recibe como
empleada de Pamer S.A. Finalmente, el Cr. Lorenzo Bonicelli Canthal desempeiia su cargo en forma honoraria.

En el ejercicio 2020/2021 dicho Comité se reunié en cuatro oportunidades, habiendo presentado al Directorio
informes cuatrimestrales, los cuales fueron aprobados por el mismo. Adicionalmente presenté a los accionistas su
informe anual respecto al ejercicio cerrado el 30/06/2020, el que fue aprobado en la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas del 27/10/2020.

9. Area de Control Interno

También en cumplimiento de la referida Ley de Mercado de Valores y su reglamentaci6n, el 29 de junio de 2016 el
Directorio de Pamer S.A. ha creado un Area de Control Interno, cuyo puesto ha sido ocupado durante todo el ejercicio
2020/2021 por la Cra. Silvana Sanchis Mata. ’

10. Cédigo de Etica

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

11. Auditores Externos

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 27 de octubre de 2020 decidi6 mantener como Auditor Externo de
Pamer S.A. a la firma KPMG. Dicha firma lleva 28 afios ininterrumpidos realizando trabajos de auditorfa externa para
Pamer S.A, habiéndose verificado la rotacién cada 5 afios del profesional que suscribe los dict4menes de auditorfa, asi
como del socio revisor respectivo.

Se adjuntan a esta Memoria los informes Anuales emitidos por KPMG, correspondientes a los Estados Financieros
por el ejercicio anual terminado el 30 de junio de 2021, en délares estadounidenses y expresados en pesos uruguayos.

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

12. Calificadora de Riesgo

La Asamblea Ordinaria de Accionistas del 27 de octubre de 2020 decidi designar como Calificadora de Riesgo a la
empresa FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

Durante el ejercicio 2020/2021 dicha empresa reporté dos informes‘y calificaciones al BCU, uno con fecha 16 de
octubre de 2020 y otro con fecha 27 de mayo de 2021, otorgando en ambas oportunidades a Pamer S.A. una
calificacién local de “A (Uy)”.

Este informe anual de Gobierno Corporativo ha sido aprbbado por el Directorio de Pamer S.A. en su sesién de fecha
del 29 de setiembre de 2021.
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Comunicaciones a la Bolsa de Valores de Montevideo.

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

Aumento de salarios

La Cra. Rosina Mas informa que el 1° de setiembre de 2021 se otorgé un
3,7% de aumento de salarios a los Directores, Gerentes, Subgerentes, al
Jefe de RRHH y a la Coordinadora de Servicios Integrados,
correspondiendo a la inflacién del periodo marzo/21 - agosto/2021.

Resultados de Agosto 2021

Se analizan y discuten los resultados de agosto 2021, los acumulados
del ejercicio en curso y una proyeccién de los mismos para el préximo
cuatrimestre, asi como las desviaciones con respecto al plan de
operaciones y presupuesto, con sus correspondientes explicaciones a
cargo de los integrantes del equipo gerencial.

No habiendo mids asuntos que tratar, se levanta la sesidén.-

MARIA DIAZ DIAZ
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CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con el documento original de Acta de Di-
rectorio N° 1467 de "PAMER S.A.", de fecha 29 de setiembre de 2021, que luce
de fojas 19 a fojas 37 inclusive, en el Libro de Actas de Directorio de dicha so-
ciedad anotado por el Registro Nacional de Comercio con el N° 6533, el 28 de
agosto de 2020; que de su mismo tenor he tenido de manifiesto y con la cual
he cotejado esta reproduccién fotografica que consta de diecinueve 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 presentaciéon ante las ofici-
nas publicas o privadas pertinentes, expido el presente en diecinueve fojas de
Papel Notarial de Actuacion Serie “Hd " nimeros 069511 al 069513 inclusive,

069533, 069515 al 069529 inclusive, que sello, signo y firmo en Montevideo, el

dia veintisiete de octubre del afio dos mil veintiuno.-

ARANCEL OFICIAL
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