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Office of International Corporate Finance
Division of Corporation Finance
Securities and Exchange Commission
450 Fifth Street, N.W.

Washington DC 20549

US.A. -

Attention: Special Counsel
Office of International Corporate Finance

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
Rule 12g3-2 (b} File N° 82-4240

The enclose information is being furnished to the Securities and Exchange Commission
(The “SEC") on behalf of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), (the “Company”) pursuant

- to the exemption from the Securities Exchange Act of 1934 (the “Act”) afforded by Rule
12g3-2 (b) thereunder.

This information is being furnished under paragraph (1) of Rule 12g3-2 (b) with the
understanding that such information and documents will not be deemed to be “filed” with
the SEC or otherwise subject to the liabilities of Section 18 of the Act and that neither this
letter nor the furnishing of such information and documents shall constitute an admission
for any purpose that the Company is subject to the Act. : :

‘Kindly acknowledge receipt of the foregoing by stamping and returnihg the enclosed copy
of this letter.
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EMISION DE PAPELES
COMERCIALES AL PORTADOR

MONTO MAXIMO AUTORIZADO PARA CIRCULAR:
QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00)

CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A. Categoria "X" Subcategoria “X”

‘| FITCH VENEZUELA, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A Categorfa “X"Subcategoria ™ X*

} CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S, C.A Categoria “X"Subcategoria * X"
'q-/ . VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL

REPRESENTANTE COMUN DE LOS TENEDORES DE PAPELES COMERCIALES

EMISION: 2006 - I

La presente emision de Papeles Comerciales fue aprobada en la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas celebrada el 21 de Abril de 2.006, inscrita en el Registro Mercantil Primero de la
Circunscripcion Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda, el 03 de mayo de 2.006, N° 26,
Tomo 57-A-Pro, y aprobada por la Junta Directiva segun Acta No. 947 de fecha 30 de junio
de 2006.

CERTIFICACION DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES:

"LA COMISION NACIONAL DE VALORES CERTIFICA QUE SE HAN CUMPLIDO LAS
DISPOSICIONES DE LAS NORMAS RELATIVAS A LA EMISION, OFERTA PUBLICA Y
NEGOCIACION DE PAPELES COMERCIALES EN LO QUE RESPECTA A LA SOLICITUD DE
AUTORIZACION PARA HACER OFERTA PUBLICA EN LOS TERMINOS Y CONDICIONES QUE SE
DESCRIBEN EN ESTE PROSPECTO. NO CERTIFICA LA CALIDAD DE LA INVERSION",

La autorizacion para emitir Papeies Comerciales quedd inscrita en el Registro Nacional de
Valores mediante Resolucidn N© X00000XX del X00000000XX y tendra una vigencia de un (1)
afo calendario contado a partir del dia siguiente a la fecha de emisién de la primera serie.
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1. INFORMACION BASICA SOBRE LA EMISION - <+ 1o ». -~

1.1 Tipo de Documento: e
Papeles Comerciales al Portador

1.2 Monto Autorizado para Circular:

El monto maximo de papeles comerciales que podra estar en circulacién en cualquier
momento durante la vigencia de la autorizacion es de QUINCE MIL MILLONES DE
BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00). La autorizacién tendra un plazo de vigencia no
superior a un (1) afio calendario contado a partir del dia siguiente a la fecha de emision de
la primera serie, la cual debera ofertarse publicamente dentro de los tres (3) meses
siguientes, contados a partir de la fecha de la autorizacién otorgada por la Comision
Nacional de Valores.

1.3 Emisiones:
Las emisiones podran efectuarse en una o varias series, simultaneas o sucesivas, seran en
bolivares y ninguna podra ser inferior al diez por ciento (10%) del monto méximo

autorizado.

El monto total, a valor nominal, de las series en circulacién no podra exceder en cualquier
momento el monto global autorizado de QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES CON
00/100 (Bs. 15.000.000.000,00). A los fines del clculo del monto maximo en circulacién, no
se computara el valor nominal de Papeles Comerciales emitidos pero aun no colocados en el
mercado.

1.4 Plazos:
Los titulos tendran un vencimiento fijo no inferior a quince (15) dias, ni superior a
trescientos sesenta (360) dias contados a partir de la fecha de emisién segin lo
contemplado en el Articulo N® S0 de la LEY DE MERCADO DE CAPITALES”. Los plazos
seran definidos en la publicacion de prensa correspondiente, a ser realizada al inicio de ta

colocacion de cada serie.

Emision de Papeles Comerciales — 2
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El plazo de vencimiento no podré ser anticipado y, no podra ser posterior a la fecha de
expiracion de la autorizacion otorgada por la Comisidn Nacional de Valores, de acuerdo al
Art. N¢ 2 de las Normas Relativas a la Emision, Oferta Pdblica y Negociacion de Papeles
Comerciales. Unicamente en caso de mora, la asamblea de los tenedores de papeles

comerciales podra convenir un plazo mayor.

1.5 Precio al Puablico:
El precio al pablico de la colocacidn primaria de los titulos de papeles comerciales que
integraré cada serie que se emita en base a esta autorizacion podra ser a su valor par, a

descuento o con prima.

Las respectivas tasas de interés y el rendimiento efectivo se definen en el punto 1.7 del
presente prospecto.

1.6 Colocacién:
La colocacidn de cada una de las series de la presente emision se podra realizar bajo
cualquiera de los siguientes sistemas de colocacion: "Colocacion en Base a Mayores
Esfuerzos”, “En Firme” o “Garantizada”, segun lo que se determine en la oportunidad de

cada serie.

EL EMISOR, podrd colocar directamente las series que se emitan en base a esta
autorizacion, pudiendo utilizar los Corredores Pdblicos de Titulos Valores como Agentes de
Distribucién. En la oportunidad de cada serie se determinard EL(LOS) AGENTE(S) DE
COLOCACION respectivo(s) y constara en el aviso de prensa correspondiente,

1.7 Intereses 0 Rendimiento: _
Las respectivas tasas de interés y el rendimiento efectivo proporcionado por las mismas se
determinaran en el momento de la colocacién inicial de cada una de las series y constara en
el respectivo Titulo Unico y notificado a través del aviso de prensa de oferta publica
correspondiente.

Emision de Papeles Comerdiales — 3
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1.8 Custodia de los Titulos:
Cada una de las series que se emitan en base a esta autorizacién estara conformada por un
Titulo Unico por el monto total de la serie efectivamente colocado, e! cual permanecerd en

custodia de Venezolano de Crédito, S. A. Banco Universal, quien emitird Certificados de
Custodia Negociables igual al nimero de inversionistas que posea cada serie.

1.9 Representante Comun de los Tenedores de Papeles Comerciales:
La Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., en su reunién de
fecha 30 de junio de 2.006, acordd la designacion del Venezolano de Crédito, S.A. Banco
Universal, como Representante Comun de los Tenedores de Papeles Comerciales, tal
designacién fue aprobada por fa Comisién Nacional de Valores €l 5000000000000000000000.

1.10 Mercado Secundario:
Dentro de los veinte (20) dias siguientes a la fecha en que haya concluido el proceso de
colocacién. primaria de cada serie, podré solicitar la inscripcién del Titulo Unico o de los
Titulos que conforman la misma en la Bolsa de Valores de Caracas, C.A.

1.11 Pago de los Titulos:
Los titulos que componen cada serie seran pagados a su vencimiento por Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A,, en la Av. Francisco de Miranda con esquina El Parque, Torre
Country Club, Piso 11, Chacaito, Caracas.

1.12 Uso de los Fondos:
Los fondos-provenientes de la colocacién de la presente emision de Papeles Comerciales, se
destinardn cien por ciento (100 %) a cubrir las necesidades de Capital de Trabajo,
entendiéndose como tal, a la diferencia entre las Cuentas por Cobrar mas los inventarios
menos las Cuentas por Pagar. Esta diferencia normalmente se origina por el desfase
existente entre las compras de materias primas, su procesamiento y transformacién en

productos terminados, la venta del producto y posteriormente su cobranza.

Emisidn de Papeles Comerciales ~ 4
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1.13 Calificacién de Riesgos:
En cumplimiento con lo establecido en las Normas Relativas a la Emisién, Oferta Piblica y
Negociacion de Papeles Comerciales, a continuacidon se presenta un resumen de los
resultados del proceso de calificacion de riesgo de los papeles comerciales que integran la
presente oferta plblica:

= CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO C.A.

"La Junta Calificadora le otorga a la presente emision la categoria X, sub- categoria X"

Esta calificacién se fundamenta en: X0000XX

- FITCH VENEZUELA, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.A.

"La Junta Calificadora le otorga a la presente emision la categoria X, sub- categoria X"

Esta calificacion se fundamenta en: X00000KX

- CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S,C.A .

"La Junta Calificadora le otorga a la presente emision la categoria X, sub- categoria X *
Esta calificacién se fundamenta en: Xo0XXX

Estos dictdmenes no implican la recomendacion para comprar, vender o mantener los
titulos valores calificados, ni implica una garantia de pago del titulo. Son unas valuaciones
sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados

oportunamente.
2. INFORMACION SOBRE LA SOCIEDAD EMISORA.

2.1 Nombre, Actividad Principal, Domicilio y Duracién:

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A., es una compaiiia de las estipuladas en
el Codigo de Comercio. Tiene su domidilio en la ciudad de Caracas, y de acuerdo a lo
establecido en {a clausula N° 2 de sus estatutos, podra establecer plantas, fabricas,
agencias 0 sucursales donde la Junta Directiva de la Sociedad lo creyera necesario ©
conveniente, La duracion de la compariia es hasta el 31 de diciembre del afio dos mil
cincuenta y Lmo (2051), de acuerdo a lo resuelto por la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas, celebrada el 22 de abril de 1994, cuya acta fue registrada en el Registro
Mercantil Primero de Circunscripcién Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda en fecha
24 de mayo de 1994, bajo el N° 24 Tomo 55 - A Pro.

Emision de Papeles Comerciales — 5
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Objeto Social

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. conforme a lo dispuesto en la clausula
N° 1 de sus estatutos, es una sociedad por Acciones que tiene por objeto fundamental la
fabricacion de pulpa de papel, de papel y la manufactura de todo género de articulos de
papel, en especial, sacos y bolsas de toda especie, impresos -0 no; y, en general, la
industrializacion del papel de la-manera mas amplia. Podra igualmente emprender, tomar
parte en cualquier forma o adquirir acciones de otras empresas, que tengan o no, conexion
con los objetos fundamentales de la sociedad; celebrar todo género de contratos, alin
cuando no tengan relacién con la fabricacion de papel, su industrializacién y manufactura,
adquirir o recibir por cualquier titulo todo género de bienes muebles o inmuebles y valores

de cualquier naturaleza, enajenarlos y gravarlos.
Direccién de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.:

Oficinas de Caracas:

Av. Francisco de Miranda con esquina El Parque, Torre Country Club. Piso 11, Chacaito.
Caracas.

Teléfonos: (0212) 901 23 35 Fax: (0212) 901 23 17

Plantas:

Divisién Molino I.E.E. y Divisién F.C.R.R:

Avenida Aragua, Maracay, Estado Aragua.

Teléfono: (0243) 240 11 15— 240 11 16 - 240 10 90 Fax: (0243) 240 10 33

Divisidén Molino Higiénico:
Calle Guayamure, Zona Industrial La Hamaca, Maracay, Estado Aragua.

Teléfono: (0243) 240 75 48 — 240 74 88 Fax: (0243) 272 39 02

-

Division Bolsas, Division Sacos y Divisién Productos Escolares y de Oficina:

Calle Guayamure, Zona Industrial La Hamaca, Maracay, Estado Aragua.
Teléfono: (0243) 240.10.01 Fax: {0243) 234.58.56

Emisidn de Papeles Comerciales ~ 6
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2.2 Datos del Registro:
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. fue fundada en 1950. El acta coﬁstitutiva y
estatutos sociales de la compaiiia fueron inscritos en el Registro de Comercio llevado por el
Juzgado de Primera Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal, €| 31 de marzo de 1950,
bajo el N° 379, Tomo 1-B (Expediente N° 3.251). Su ultima modificacion de estatutos fue
inscrita en el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcién Judicial del Distrito Federal y
Estado Miranda el 14 de Julio de 1999, bajo el Ni’ 35, Tomo 141-A-Pro.

2.3 Personal Directivo y Ejecutivo:
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. es administrada por una Junta Directiva
compuesta por once {11) Miembros Principales y once (11) Suplentes, quienes duran dos
(2) afios en el ejercicio de sus funciones. La actual Junta Directiva fue elegida en la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 21 de Abril de 2.006.

Directores Principales:

CARLOS DELFINO T. - Presidente de la Junta Directiva

Licenciado en Ciencias Administrativas, Segundo Vicepresidente de Corporacion Industrial

de Energia C.A., Director Suplente de Turboven Company, Director Suplente de
Turbogeneradores Maracay, C.A., Director Suplente de Turbogeneradores de Venezuela,

C.A,, Director de C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Director de Cementos Téchira, C.A., |
Presidente Ejecutivo de Inmuebles y Valores 2311b7, S.A., Ex-Presidente de la Junta
Directiva de la Corporacion Forestal Imataca, Ex-Director de Banex Mercado de Capitales, |
Ex-Presidente de la Junta Directiva de C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Ex-Presidente de

Productores de Cementos.

la Junta Directiva de C.A. Cementos Tachira y Ex-Presidente de la Asociacidn Venezolana de
JUAN CARLOS CARPIOQ DELFINO - Director Principal

Licenciado en Administracion, Presidente Ejecutivo de Agroindustrial y Agropecuaria

Mandioca, C.A., Segundo Vice-Presidente de Inmuebles y Valores 231107, S.A. y Director de |
Corporacion Industrial de Energia C.A., Presidente del Consorcio Latinoamericano y del
Caribe para el Desarrollo e Investigacion de la Yuca (CLAYUCA) y Miembro de la Junta

Nacional de la Yuca.

Emision de Papeles Comerciales — 7
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ALFREDO EDUARDO TRAVIESO'PASSIOS - Director Principal

Abogado egresado de la Universidad -Catdlica André_s; Bello, con Post-Grado en la misma
Universidad y en la Universidad dq;“l\.iliti_:_l'ljgrg_n"., Estados:Unidos de América. Socio Principal del
Escritorio Tinoco, Travieso, Planchart & Nufiez; Presidente de Hamburg Siid de Venezuela,
C.A. v del Grupo Emboca, C.A.; Director Principal de las Juntas Directivas de Mercantil
Servicios Financieros, C.A. y del Banco Mercantil, C.A. (Banco Universal), Commercebank
Holding Corp., Corporacidn Industrial de Energia, C.A., Centro Comercial Judibana, C.
Hellmund & Cia, Tapas Corona, S.A., Ars Publicidad, C.A., Venamcham; Presidente de la
Asociacion Venezolana de Derecho Financiero y; Miembro de la Asociacion Venezolana de
Derecho Tributario, del Internacional Bar Association y del International Academy State &
Trust,

GUSTAVO GOMEZ RUIZ - Director Principal

Arquitecto, Arquitecto .Director de GS Arquitectura SRL., Director Gerente de GRS
Construcciones C.A., Director de Inversiones Transbanca, Director de Jardines El Cercado,
C.A., Director del Banco Hipotecario Activo, Ex~Arquitecto de la Division de Arquitectura de
Técnica Constructora, Ex—Director del Banco Hipotecario del Centro, Ex-Director de la
Sociedad Financiera Mercantil, Ex-Director Principal del Banco Caracas, Ex—Director de
Banco Bolivar y Ex—Director de Dragados y Construcciones de Venezuela.

ARNALDO ANEZ DELFINO - Director Principal

Licenciado en Ciencias Administrativas, Director Gerente de Proyectos y Realizacion de
Empresas, C.A., Director Asesor de Empresas Inmobiliarias, Ex-Asistente a la Gerencia de
Planta Contro! de Costos de la C.A. Fabrica de Papel de Maracay y Ex-Director de
Corporacion Industrial de Energia C.A.

ELENA DELFINO P.- Director Principal
Abogado, Director Suplente de Corporacion Industrial de Energia C.A., Ex-Director de
Corporacion Forestal Imataca C.A. y Ex-Director de Aserradero Venwood C.A.

ALICIA MARIELA PAPARONI M. - Director Principal
Médico Cirujano con especialidad en Pediatria y Director de Corporacién Industrial de
Energia, C.A.

Emision de Papeles Comerciales — 8
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CARLOS HENRIQUE PAPARONI - Segundo Vicqpresidente de la Junta Directiva
Abogado, Presidente de la Junta Directiva de Inmuebles y Valores 231107, S.A. y Director
de Corporacion Industrial de Energia C.A.

NELSON ISAMIT — Director Principal

Ingeniero Industrial, Analista de Control Estadistico, Post-Grado en el Instituto Tecnolégico
y de Estudios Superiores de Monterrey (México), Ex-Gerente de Planta en Autopartes
Nacionales {Autoparna) (1983-2003) y Director Principal de Corporacidon Industrial de
Energia, C.A.

CELESTINO MARTINEZ P. - Primer Vicepresidente de la Junta Directiva

Ingeniero Civil, Master en Ingenieria Civil, Master en Ingenieria Industrial, PHD-Stanford en
Ingenieria Industrial, Presidente Ejecutivo y Director de Corporacion Industrial de Energia
C.A., Primer Vice-Presidente de Inmuebles y Valores 231107, S.A., Director de C.A. Fabrica
Nacional de Cementos, Director de Cementos Téchira, C.A., Director Principal de Turboven
Company, Director Principal de Turbogeneradores Maracay, C.A. y Director Principal de
Turbogeneradores de Venezuela, C.A.,

JULIO BUSTAMANTE - Director Principal

Director, Promotor y Accionista de Agropecuaria Dos Caminos, C.A., de Grupo Las Plumas,
de Althogar, C.A., Promotor y Director de la Fundacion Museo Nacional de la Agricultura,
Director de Corporacién Industrial de Energia C.A., Director Principal de Inmuebles y
Valores 231107 S.A., Promotor del Centro de Estudios Los Caminos, Director de Arrocera
Piedras Blancas, C.A., Ex-Presidente y Miembro de la Directiva de la Sociedad de Ganaderos
de Portuguesa y Ex—Director de la Federacion Nacional de Ganaderos de Venezuela.

Directores Suplentes:

ALBERTO DELFINO T - Director Suplente
Licenciado en Administracion y Mercadeo, Director Suplente de Corporacién Industrial de
Energia C.A. y Director Suplente de Inmuebles y Valores 231107, S.A.

Emision de Papeles Comerciales — 9
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RICARDO DELFINO M - Director Suplente

Licenciado en Administracién, Presidente Ejecutivo de Cement Express, C.A., de Transporte
2993, C.A. ¥ Transporte Transbk, C.A., Director Suplente de Corporacion Industrial de
Energia C.A. y Director Suplente de Inmuebles y Valores 231107, S.A.

ARMANDO MARTINEZ M. - Director Suplente

Ingeniero Civil, Master Operations Research- Cornell, Master Decisions Analisys-Stanford,
PHD Enginering Management-Stanford, Director Suplente de Turboven Company, Director
Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Director Suplente de Turbogeneradores de
Venezuela, C.A., Gerente General de Soltuca, Director de Corporacién Industrial de Energia,
C.A. y de empresas industriales.

GUILLERMO SALAS DELFINO - Director Suplente

Licenciado en Fisica, Post-Grado en Fisica, Ex-Director de Corporacion Industrial de Energia
C.A,, Promotor y Constructor de varios desarrollos inmobiliarios (Desarrollo Turistico
Puinare, C.A. y Construcciones Rhone, C.A.)

MIGUEL ENRIQUE CARPIO DELFINO - Director Suplente

Arquitecto, Fundador del Instituto de Arquitectura Urbana, Miembro del Consejo Directivo
del Instituto de Arquitectura Urbana, Miembro Suplente de la Junta Directiva del Banco
Exterior, C.A.,, Miembro de la Junta Directiva de la Fundacidn de la Vivienda Popular, Ex-
Director de Corporacién Industrial de Energia C.A. y Ex-Profesor de la Universidad Simén
Bolivar, miembro activo de la Camara Nacional Inmobiliaria.

CARLOS SOTO RIVERA - Director Suplente
Médico Radidlogo, Director del Hospital de Clinicas Caracas, Director de Inmuebles y Valores
231107, S.A. y Ex-Primer Vicepresidente de Corporacién Industrial de Energia C.A.

ALEJANDRO DELFINO T - Director Suplente

Licenciado en Administracién de Negocios, Presidente Ejecutivo de Manufacturas de Papel,
C.A (MANPA) S.A.C.A., Director Suplente de Corporacion Industrial de Energia C.A, Director
Principal de Turboven Company, Director Principal de Turbogeneradores Maracay, C.A.,
Director Principal de Turbogeneradores de Venezuela, C.A., Ex -Director de la Camara de

Emision de Papeles Comerciales - 10
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Industriales de Caracas y Ex-Director de la Asociacion Venezolana de Productores de Pulpa,
Papel y Carton (APROPACA).

FERNANDO PAPARONI M - Director Suplente

Arquitecto y Corredor de Seguros, Director Suplente de Turboven Company, Director
Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Director Suplente de Turbogeneradores de
Venezuela, C.A., Director Gerente General de Constructora Tramontana, C.A., Director
Gerente de Promociones Cateto, S.A., Director Gerente de Inmobiliaria Ara, S.A., Director
Gerente de Inversiones 9861680, C.A., Director Gerente Inversiones Veiqueve, S.A.,
Presidente de Representaciones Cats 2000, C.A., Director Suplente de Corporacion
Industrial de Energia, C.A., S.A.C.A., Director de Inmuebles y Valores 231107, S.A., Director
de la Fundacion Carlos Delfino, Ex-Vicepresidente de Adridtica de Seguros, C.A., Ex-
Director de la Asociacion Venezolana de Productores de Pulpa, Papel y Cartdn (APROPACA),
Ex-Presidente de Inmobiliaria Driavena, C.A., Ex-Gerente General de C.A. Fabrica de Papel
de Maracay y Ex—Miembro de la Junta Interventora de Corimén,

FERNANDO MICALE S. — Director Suplente

Arquitecto, Director de Corporacidén Industrial de Energia C.A., Director de Inmuebles y
Valores 231107, S.A., Profesor de Taller de Diseno de Arquitectura y Tutoria de Tesis de ia
Universidad Simon Bolivar.

GUSTAVO PAPARONI SANCHEZ- Director Suplente

Administrador de Empresas, Director Constructora Tramontana, C.A., Director de
Promociones Cateto, S.A,, Director de Inmobiliaria Ara, S.A., Director Inversiones Veiqueve,
S.A., Vice-Presidente de Representaciones Cats 2000, C.A., Director del Grupo Triveca,
Director del Grupo Mandarin 18, C.A., Director Suplente de Inmuebles y Valores 231107,
S.A. y Director Suplente de Corporacion Industrial de Energia, C.A., S.A.CA.

ANGEL JESUS RAMIREZ ORTIZ- Director Suplente

Abogado, Ex-Director de la C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Ex-Director Suplente de
C.A. Cementos Tachira, Ex-Director de Turbogeneradores Venezuela, C.A., Ex-Director
Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Ex-Presidente de la Asociacién Venezolana de
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Productores de Cemento (AVPC), Ex-Director de Corporacién Industrial de Energia C.A. y
Director de Empresas Industriales y Financieras.

Personal Efecutivo:

ALEJANDRO DELFINO T- Presidente Ejecutivo.

Licenciado en Administracion de Negocios, Presidente Ejecutivo de Manufacturas de Papel,
C.A (MANPA) S.A.C.A., Director Suplente de Corporacién Industrial de Energia C.A, Director
Principal de Turboven Company, Director Principal de Turbogeneradores Maracay, C.A.,
Director Principal de Turbogeneradores de Venezuela, C.A., Ex -Director de la Camara de
Industriales de Caracas y Ex-Director de la Asociacion Venezolana de Productores de Pulpa,
Papel y Carton (APROPACA).

JUAN ANTONIO LOVERA- Vicepresidente Division Corporativa de Finanzas.

Licenciado en Administracién de Negocios, Master en Administracion de Negocios, Certified
Management Account (CMA) y Certified Financial Management (CFM), Ex - Director de
Turboven Company Inc., Ex - Director de la Camara de Industriales del Estado Aragua y
miembro de la Comisién de Economia de esa institucidn, Ex - Presidente del Instituto

Venezolano de Ejecutivos de Finanzas, Consejero de la Bolsa de Valores de Caracas.

EGBERT DITTMER- Vicepresidente Division Higiénicos.

Licenciado en Administracién de Negocios, Ex - Presidente de la Camara de Industriales del
Estado Aragua, Ex-Vicepresidente del Consejo Nacional de la Industria (CONINDUSTRIA),
Ex-Presidente y actualmente Director de la Asociacion Venezolana de Productores de Pulpa,
Papel y Carton (APROPACA), Director de la Camara de Industriales de Caracas.

ENRIQUE LARRAZABAL-Vicepresidente de Tecnologia y Logistica

Ingeniero Mecanico, MSA en Administracién de Empresas, Representante por la Camara de
Industriales de Estado Aragua ante el CEDEA, Presidente del Comité Organizador de las VI
Jornadas de Ingenieria y Mantenimiento de la Industria Papelera Venezolana por la
Asociacion Venezolana por la Asociacion Venezolana de Técnicos en Celulosa y Papel
(AVTCP), Gerente de Proyecto para la instalacion de la maquina No 8 en la Divisién de
Higiénicos.
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RICARDO VOLPE - Vicepresidente Legal

Abogado, ex asesor de empresas del sector privado en las areas de exportacion, banca,
contratacién y ejecucion de obras, regimenes civiles y mercantiles, ex asesor de procesos
de concesiones y privatizaciones, ex consultor gerencial y organizacional para empresas

privadas y publicas.

EDUARDO LARRAZABAL- Vicepresidente Divisibn Molino I.E.E. y Division
Conversion

Licenciado en Administracion de Empresas, Vicepresidente de la Confederacion
Latinoamericana de Celulosa, Papel y Cartén (CICEPLA), Ex-Presidente de FEDECAMARAS
Aragua, ler Vicepresidente del Consejo Venezolano Industrial, Ex Segundo Vicepresidente
del Consejo Venezolano de la Industria (CONINDUSTRIA), Ex-Presidente / Director de la
Camara de Industriales del Estado Aragua, Presidente de la Asociacion Venezolana de Pulpa,
Papel y Cartdn (APROPACA), Presidente Honorario de la Asociacién Venezolana de Técnicos
en Celulosa y Papel (AVTCP).

2.4 Comisarios y Auditores Externos:

Comisarios Principales:

JACOBO COHEN C. Adm. N°© 12,915
CLAUDIA VALENCIA C. Adm. N° 35,909

Comisarios Suplentes:

JACQUELINE SUBERO

C. Adm. N° 11.437
ISABEL QUINTERO C.P

. C. N© 15,197

Auditores Externos:

LARA MARAMBIO & ASOCIADQS
Representantes en Venezuela de DELOITTE & TOUCHE
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2.5 Principales Accionistas:

A continuacion se presenta la composicion accionaria actual de Manufacturas de Papel, C.A.

(MANPA) S.A.C.A. Al 30 de Junio de 2006.

Accionistas Participacion
Natscumco {J-303087116) 34,95%
Claridge, L.T.D.(J-303120792) 15,26%
Milanasa, Corp.(J-308476072) 7,39%
Brown Brothers Harriman & Co.(3-30885844) 6,10%
C.V.V. Caja Venezolana de Valores(J-300187934)(*) 5,62%
Inversiones 85735, LTD(J-306225129) 4,42%
Fundacién Carlos Delfino(J-00163956-0) 4,38%

Otros (**) 21,88%
TOTAL 100,00%

{*) La C.V.V no es accionista, el porcentaje (%) que posee representa la

totalidad de las subcuentas de los accionistas,
(**) Accionistas que individualmente poseen menos de 4%.

2.6 Compaiiias Filiales y Afiliadas:

Nombre de la Empresa:

SIMCO |3
¥ Nombre de |la Empresa;

Fecha de Constitucion:
Ubicacién:

Capital Suscrito y Pagado:
Participacion:

Actividad:

Fecha de Constitucion:
Fecha de Adquisicion:
Ubicacion:

Capital Suscrito y Pagado:
Participacién:

Actividad:

VENCARIBBEAN PAPER PRODUCTS, LTD.
04 de Junio de 1.996
Aranguez, Trinidad, W.L
TT$ 50.000,00
100%
Conversidn y comercializacion de Papel Higiénico.

SIMCO RECYCLING CORPORATION.

31 de Julio de 1.981

17 de Mayo de 1.996

Miami, Florida

US$ 5.000,00

50%

Recoleccién y procesamiento de Fibra Secundaria.
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Nombre de la Empresa: MANUFACTURAS DE PAPEL DE CENTRO-AMERICA,
MANPA, S.A.
Fecha de Constitucidn: 14 de Agosto de 1.998
Ubicacion: San Jose, Costa Rica.
Capital Suscrito y Pagado:  US$ 3.547.268,00
Participacion: 50,00%
Actividad: Manufactura y Comercializacion de todo género de

articulos de Papel, en especial Productos Higiénicos,
Escolares, Empaques, Articulos de Oficina, Bolsas y otros
productos complementarios.

2.7 Capital Social:

El 18 de Abril de 1996, en Asamblea General Ordinaria de Accionistas, se acordd aumentar
el capital social de la compafiia de la cantidad de Siete Mil Seiscientos cuarenta y Seis
Millones Seiscientos Noventa y Ocho Mil Ochenta Bolivares (Bs. 7.646.698.080,00) a la
cantidad de Once Mil Cuatrocientos Setenta Millones Cuarenta y Siete Mil Ciento Veinte
Bolivares (Bs. 11.470.047.120,00) mediante la emisién de Trescientas Ochenta y Dos
Millones Trescientas Treinta y Cuatro Mil Novecientas Cuatro (382.334.904) nuevas
acciones, con un valor nominal de Diez Bolivares (Bs. 10,00) cada una, por un monto total
de Tres Mil Ochocientos Veinte y Tres Millones Trescientos Cuarenta y Nueve Mil Cuarenta
Bolivares (Bs. 3.823.349.040,00), las cuales se pagaron como dividendo con cargo a las
cuentas "Utilidades no Distribuidas” al 31 de Diciembre de 1995 y “Prima Pagada en Exceso
del Valor Nominal”, Dicho aumento de capital fue autorizado por la Comisién Nacional de
Valores, seglin Resolucién N° 105-96 def 8 de Mayo de 1996.

Adicionalmente, se decidid continuar actuando como Sociedad Andénima de Capital
Autorizado (S.A.C.A.) estableciendo el capital autorizado en la cantidad de Veinte y Dos Mil
Novecientos Cuarenta Millones Noventa y Cuatro Mil Doscientos Cuarenta Bolivares
{(Bs. 22.940.094.240,00), en cumplimiento de lo acordado en dicha Asamblea General
Ordinaria de Accionistas; conforme a la Resolucién N° 106-96 del 8 de Mayo de 1996 de la
Comisién Nacional de Valores.

El 25 de Noviembre de 1996, la Junta Directiva acordd aumentar el capital de la compaiiia
en Once Mil Cuatrocientos Setenta Millones Cuarenta y Siete Mil Ciento Veinte Bolivares
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(Bs. 11.470.047.120,00), mediante la emision de Un Mil Ciento Cuarenta y Siete Millones
Cuatro Mil Setecientas Doce (1.147.004.712) nuevas acciones comunes nominativas, con
un valor nominal de Diez Bolivares (Bs. 10,00) cada una, con cargo a la cuenta “"Saldo Neto
Actualizado para Uso Unico de Futuros Aumentos de Capital”, con lo cual el capital suscrito y
pagado de la compafia alcanza la cantidad de Veinte y Dos Mil Novecientos Cuarenta
Millones Noventa y Cuatro Mil Doscientos Cuarenta Bolivares (Bs. 22.940.094.240,00)
representado en Dos Mil Doscientos Noventa y Cuatro Millones Nueve Mil Cuatrocientas
Veinte y Cuatro (2.294.009.424) acciones comunes nominativas, con un valor nominal de
Diez Bolivares (Bs. 10,00) cada una, totalmente pagadas y suscritas, las cuales confieren a
Jos accionistas iguales derechos; segin Resolucidn N° 367-96 adoptada por la Comision
Nacional de Valores el 20 de Diciembre de 1996.

En virtud de que la Compafila perdié su condicién de S.A.C.A. como consecuencia del
decreto de dividendo en acciones acordado por la Junta Directiva en su reunién del 25 de
Noviembre ’de 1996, la Junta Directiva propusc a la Asamblea celebrada el 25 de Abril de
1997 adoptar nuevamente la modalidad de Sociedad Andnima de Capital Autorizado
(S.A.CA), ubicando asi el capital autorizado en la suma de cuarenta y Cinco Mil
Ochocientos Ochenta Millones Ciento Ochenta y Ocho Mil Cuatrocientos Ochenta ?olivares
(Bs. 45.880.188.480,00), segln Resolucion N° 134-97 del 14 de Mayo de 1997 de la
Comisidn Nacional de Valores. '

Transcurridos dos afios a partir de 1997, la Compafiia perdia su condicion de S.A.C.A. por lo
cual la Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 26 de Abril de 1999, acordd
continuar bajo la modalidad de S.A.CA. con un Capital Autorizado de Bs.
45,880.,188.480,00.

2.8 Fundacidén y Evolucion Historica:
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A., fue fundada el 31 de marzo de 1950
por Gustavo Delfino Arriens, Juan Delfino Rodriguez, Carlos H. Maury y Ladislao Caballero.
La produccidn estaba orientada a la fabricacion de sacos multipliegos destinados a cubrir las
necesidades de C.A. FABRICA NACIONAL DE CEMENTOS. También se incursiond en la
fabricacion de bolsas para todo uso en el comercio y la industria en general. Ambas plantas
comenzaron operando en el mismo galpodn, que estaba ubicado en Los Cortijos de Lourdes.
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En 1961, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. empieza una etapa de
expansion e integracién vertical. El objetivo era producir el papel requerido por la empresa
para llevar a cabo su produccién de sacos y bolsas, disminuyendo asi la dependencia de la
materia prima importada. Esto se logra con la adquisicion y puesta en marcha de dos
maquinas papeleras con una capacidad de 50 mil toneladas métricas anuales destinadas
a la produccién de papel Kraft brillante por una sola cara, el cual se utiliza en la fabricacion
de bolsas y papel Kraft de resistencla con caras opacas, utilizado especialmente para la
fabricacion de sacos multipliegos y de embalaje.

En 1972, conjuntamente con C.A. FABRICA DE PAPEL DE MARACAY, se crea la denominada
COOPERATIVA GUAYAMURE con el objeto de desarrollar plantaciones industriales de pino
Caribe, para asi obtener materia prima y reducir importaciones. Dos afios mas tarde se
funda la CORPORACION FORESTAL IMATACA C.A. para desarrollar un proyecto similar en
terrenos ubicados al sur del Estado Monagas.

El proyecto de la COOPERATIVA GUAYAMURE se ubico en tierras de caracteristicas
aparentemente poco aptas para la siembra. Sin embargo, mediante avanzados procesos
técnicos y cientificos, este esfuerzo fue dando buenos resultados, por lo que el Estado
Venezolano decide apoyar esta iniciativa, constituyéndose en el afio 1976 la CORPORACION
FORESTAL GUAYAMURE, C.A.

También, en 1976 pone en marcha la tercera maquina papelera, con una capacidad de
produccion de 50 mil toneladas métricas, destinada a la produccién de cartulinas y papeles

finos de imprimir y escribir.

-En 1989, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. adquiere la empresa CAHIZ

HERMANGS & CO. SUCESORES, C.A., gue posteriormente se denominaria CORPORACION
INDUSTRIAL ALPES, S.A., incorporando una nueva linea de productos de consumo masivo:
cuadernos, libretas y dtiles escolares de marca ALPES. Por otra parte se establece una

cadena de distribucidn nacional,

En 1991, incursiona en el mercado de Formas Continuas con la linea de produccién Alpes
Form, y a finales de este mismo afio con motivo de la apertura comercial de los paises
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integrantes del Pacto Andino, se da inicio @ una politica agresiva de exportaciones,
estableciendo como objetivo inicial €l mercado colombiano.

En 1,992 como parte de la estrategia de las empresas pertenecientes al sector forestal
dirigida a aumentar la explotaciéﬁ comercial de los bosques, se constituye una nueva
compafia; ASERRADERO VENWQOD, C.A., filial de CORPORACION FORESTAL IMATACA.
Este aserradero inicié sus operaciones durante el primef trimestre de 1994,

Por autorizacion de la Comisién Nacional de Valores, otorgada por Resolucidén nimero 209-
92 del 06 de mayo de 1992, se convierte en Sociedad Andnima de Capital Autorizado,
modificando su denominacion a MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A, (MANPA) S.A.C.A.

En Diciembre de 1992, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA), S.A.C.A., adquiere la
totalidad de las acciones de C.A. FABRICA DE PAPEL DE MARACAY, aumentando asi el
potencial econémico de desarrollo del Sector Papel. La integracion de sus operaciones, fue
el resultado de la estrecha coordinacién gerencial que se habia venido realizando entre
ambas empresas desde finales de 1991.

El 09 de Septiembre de 1994, en Asamblea General Extraordinaria se autoriza €l cambio de
valor nominal de las acciones de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. de Bs.
100,00 a Bs. 10,00 por accién. Adicionalmente se incrementé el monto de Capital
Autorizado a Bs. 10.461.354.400,00.

Con el fin de suministrar un servicio eléctrico estable y a costos competitivos, para
satisfacer las necesidades del sector industrial, en 1995, Manufacturas de Papel, C.A.
(MANPA) S.A.C.A,, firmdé un acuerdo de asociacion con Community Energy Alternative
{(CEA), filial de Public Service Enterprise Group (PSEG), una de las mas grandes
corporaciones de gas y electricidad de los Estados Unidos de América, con mas de 90 afios
de experiencia y una capacidad de generacion eléctrica de 12 mil megavatios a nivel
mundial. Esta asociacion dio paso a Turbogeneradores de Venezuela, C.A., empresa en la
que Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CAA. comparte el capital accionario con
Community Energy Alternative (CEA). ‘
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En Mayo de 1996 Manufacturas de Pa;;ei,CA (MA'NPA) :S:A:C.A. consolida su estrategia de
produccion orientada al uso de papel.reciclado, con la adquisicion de! 50% de las acciones
de SIMCO Recyding Corporation, /el iprincipal . proveedor de fibras secundarias de la
corporacion. - o

Asimismo, y con el proposito de afianzar la presencia en el mercado internacional, en Junio
de 1996, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. compra la totalidad de los activos
de la empresa Trinidad Paper Products, LTD - ahora denominada Vencaribbean Paper
Products -, para la conversién y comercializacion de papel higiénico. Con esta adquisicion se
colocaran 4.000 TM anuales en el mercado de exportacion, especialmente en paises

miembros del Caricom.

Por otra parte, cabe destacar el ingreso de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
en el mercado financiero internacional a través del establecimiento de un Programa de
Certificados Americanos de Depdsitos de Acciones (American Depositary Receipt, ADR 's) en
su Nivel I. La cotizacién de dichos titulos en el mercado norteamericano se inicié el 12 de
Junio de 1996.

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
{MANPA) S.A.CA. celebrada el 23 de Julio de 1997, aprobd la fusion de la compaiiia
con algunas de sus empresas filiales (Corporacién Industrial Alpes, S.A., C.A. Fabrica de
Papel de Maracay, Urbanizadora Guayamure, C.A.; Papeles Maracay, C.A.; Pulpa Maracay,
C.A. e Inversiones TCC13, C.A.), mediante la cual MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.C.A. absorbid los activos y pasivos de las mencionadas filiales, las cuales
dejaron de existir formalmente el 27 de Diciembre de 1.997 una vez cumplidos los
requisitos legales, esto es transcurrido los tres meses desde la publicacion de las Asambleas
de Accionistas que acordaron dicha fusion, lo que tuvo lugar el 26 de Septiembre de 1.997,

En 1998, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. incursioné en un nuevo segmento
del mercado como es la produccién de empaques plegadizos para la elaboracidn de
carpetas, estuches de comida rapida, etc., asi como también, se optimizd el proceso
productivo de resmillas personalizadas, cuadernos engrapados y cuadermos de doble
aspiral,
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En el segundo semestre de 1.998, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
continuando con su estrategia de expansion geografica, iniciada en Trinidad y Miami, pero
ahora dirigida hacia el mercado Centroamericano, cred Manufacturas de Papel de
Centroamérica, MANPA, S.A., a través de una nueva asociacion con la empresa
costarricense Toycos. Con esta operacion la empresa contard con un centro de distribucion
para toda Centroamérica, lo cual arroja una proyeccién en las ventas por el orden de US$
20.000.000 en los proximos tres aiios.

Para el 01 de Septiembre de 1998, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel C.A.
(MANPA) S.A.C.A. decidié separar de su objeto social el proyecto de generacion eléctrica,
constituyendo la sociedad mercantil Corporacion Industrial de Energia, C.A. Asimismo,
Manpa decretd un dividendo extraordinario en especie de 1.372.309.209 acciones comunes
nominativas Clase A de Corporacion Industrial de Energia, C.A. a sus accionistas, a razén de
16,75 acciones comunes nominativas Clase A de Corporacion Industrial de Energia, C.A. por
cada 28 acciones de Manpa en tenencia.

Con aportes de Inmuebles, en el afio 2000 Manufacturas de Papel C.A. (MANPA) S.A.C.A.
constituye la filial Inmuebles 310350.

Durante el afo 2001 Manufacturas de Papel C.A. (MANPA) S.A.C.A, aporto la mayoria de
sus inversiones al Costo y ciertas Cuenta por Cobrar.

En el afio 2.001 se efectud la venta de la Division Forestal con el objeto de consolidar y
enfocar todos los recursos en el negocio de fabricacidn y comercializacidn de papel, el cual
siempre fue su principal actividad.

Para el afio 2003 como estrategia de reduccidn de Costos se muda la Planta de Productos
Escolares y de Oficina de Valencia hacia la zona Industrial la Hamaca ubicada en Maracay.

2.9 Posicién de la Empresa en el Mercado:

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. participa en el mercado de productos
intermedios de papel, en los segmentos “Higiénicos”, “Envases y Embalajes” e “Imprimir y
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Escribir”. En el primero, su principal competidor es Papeles Venezolanos, C.A., y en los dos
Ultimos rubros, sus principales competidores son INVEPAL y Papeles Venezolanos, C.A.:

| AR02005 | ARo 2004
HIGIENICOS . 39,02% 38,40%
ENVASES — EMBALAJES (1) 44,04% 47,15%
IMPRIMIR - ESCRIBIR (1) 33,88% 50,87%

(1) Incluye Importaciones’
FUENTE: Datos Information Resources y Calculos Propios

2.10 Beneficio Social de la Emisidn:

Los recursos provenientes de la emision estaran destinados a capital de trabajo con el objeto
de producir bienes o agregar valor a los equipos de produccion, lo cual debera impactar a
corto, mediano o largo plazo en beneficios laborales, tales como conservacién o generacion de
puestos de trabajo en el interior del pais.
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I 2.11 Evolucién del Capital Social:

A continuacion se presenta la evolucion del capital social:

| | fi variacian Capital Origen Datos de Registro
| . Bs. Bs. Fecha No

: 1950 0 3,500,000  Aporte Inicial yoys0 379 1-8
! 1959 3,500,000 7,000,000  Capltalizacién de Utllidades 27/02/59 50 6-8
1958 18,000,000 25,000,000 Aporte de Capital 15/09/59 33 31-A
1963 10,000,000 35,000,000  Caplalizadén de Utifidades 14/04/61 83 S-A
1965 10,000,000 45,000,000 Capitalizacidn de Utllidades 23/09/65 23 43-A
; i 1974 30,000,000 75,000,000 Capitailzacidn de Utllidades 29/08/70 54 104 -A
i ' 1976 25,000,000 100,000,000  Capitalizacién de Utllidades 10/12/76 112 102-4
1981 40,000,000 140,000,000  Capitalizacién de Utllidades 17/04/78 18 57— A
1984 35,000,000 175,000,000  Capitalizacién de Utflidades 15/05/81 145 42-A
. i 1985 75,000,000 250,000,000  Capitalizacidn de Utilidades 10/06/83 121 58-A
‘ ‘ 1987 125,000,000 375,000,000  Caplalizacidn de Utilidades 3{06/83 8 114 - A
‘ l 1988 125,000,000 500,000,000  Capitalizacién de Utlidades 18/09/87 56 76-A
1989 100,000,000 600,000,000  Capitalizacién de Utlidades 9/01/90 32 23-A
1991 400,000,000 1,000,000,000 Capitalizacién de Utlidades /029 69 43 - A
1992 700,000,000 1,700,000,000 Capltallzacidn de Utilldades 4/05/92 31 52 - A
l 1992 743,750,000 2,443,750,000 Capltalizadén de Utilldades 10/08/92 5 33-APro

1992  964.548.000 3.408.298.000 Oferta de los acclonistas de C.A.,, Fibrica de 08/02/93 33 43 - A Pro
Papel de Maracay de adguirr una accidn de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
l S.ACA,
Por una de C.A. Fdbrica de Papel
De Maracay.

1993 30.000.000 3.438.298.000  Aumento de Capital Suscrito y Pagado por 28/07/93 47 43-A Pro
Vencred, S.A.

1994 37.416.700  3.475.714.700  Aumento de Capital Suscrito y Pagado por la 17/03/94 15 65-A Pro
Corporadén Andina de Fomento.

1994  6.203.400 3.481.918.100  Aumento de Capital Suscrito y Pagado por 17/05/94 21 59-A Pro
Frederik Holdings Inc.

199 1.743.559.100 5.230.677.200 Capitalizadén de Utilldades 22/08/94 15 56-A-Pro

1994 0 5.230.677.200 Cambio del Valor Nominal de las acciones de 18/10/94 57 117-A-Pro

Bs. 100 a Bs. 10 por accién

1995 231.250.000 5.461.927.200 Oferta Publica de Acdones segln resolucién 07/04/95 27 98-A-Pro
de la Comisién Naclonal Valores

1995 2.184.770.880 7.646.698.080  Emisién de 218.477.088 nuevas acdones 29/08/95 60 269-A-Pro
. comunes, nominativas, con valor nominal de
10 Bs. por accién.

1996 3.823.349.040 11.470.047.120  Prima pagada en exceso del valor nominal 21/05/96 10 125-A-Pro
por Bs. 100.970.660.
Utilidades no distribuidas al 31/12/95 por Bs,
31.712,378.380.

1996 11.470.047.120 22.940.094.240 Emisién de 1.147.004.712 nuevas acciones 27/12/96 15 361-A-Pro
comunes nominativas, con un valor nominal
de Bs. 10,00 por acclén,

Fuente: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A., (MANPA) S.A.C.A.
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3.1, Estados Financieros Consolidados Auditados por Contadores Ptblicos
Independientes al 31 de Diciembre de 2005 y 2004,
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DICTAMEN DE LOS CONTADORES PUBLICOS INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Hemos efectuado las auditorias de los balances generales consolidados de Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2005 y 2004, y de los estados
conexos consolidados de resultados y de movimiento en las cuentas de patrimonio y de flujos de
efectivo por los afios terminados en esas fechas, en bolivares y segin Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros consolidados fueron preparados por, y
son responsabilidad de, la gerencia de la Compaiia. Nuestra responsabilidad es expresar una

opinién sobre esos estados financieros con base en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con las normas de auditoria de aceptacion general en
Venezuela. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable sobre si los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una
auditoria incluye el examen, basado en pruebas selectivas, de evidencia que respalda los montos y
revelaciones en los estados financieros. También, una auditoria incluye la evaluacidn de los
principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi
como la evaluacion de la completa presentacion de los estados financieros. Consideramos que

nuestras auditorias proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinion.
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En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos substanciales, la situacion financiera de Manufacturas
de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2005 y 2004, y los resultados

de sus operaclones y sus flujos de efectivo por los aiios terminados en esas fechas, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

i
L '

éon fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.ACA. en su sesion N° 940, decididé fa adopcién anticipada de tas Normas Intermacionales de
Iﬁformacién Financiera (NIIF), para la preparadion y presehtaclén de sus estados finanderos
consolidados para e! afio terminado el 31 de dicembre de 2005, como informacién oficial en
cumplimiento de las Resoluciones N© 157-2004 y 177- 2005, emitidas por la Comisién Nacional de
Valores (CNV). Conforme con lo exigido en la NIIF 1, los estados financieros consolidados y sus
notas explicativas del aho 2004, previamente reportados en nuestro informe de fecha 14 de
febrero de 2005, fueron reestructurados para adequarlos a la misma base utilizada para reportar el
ano 2005.

CPCN°10.171
CNV N° 5-796

Venezuela, 24 de febrero de 2006
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

. BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
' 31 DE DICIEMBRE BE 2005 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2004
| (Expresados en miles de bolivares)

NOTAS 2005 2004
\ ) . ACTIVO H
| ACTIVO NO CORRIENTE:
Propiedades, planta y equipo - neto 2 432.900.402 444.876.361
| . * Participaciones en asociadas y negocios conjuntos 3 1.040.295 1.847.041
‘ . Total activo no corriente 433.940.697 446.723.462
. ACTIVO CORRIENTE:
© Gastos pagados por anticipado 1.111.934 698.345
Inventarios 4 57.511.130 32.771.083
_ Anticipos a proveedores . 3.520.063 3.852.252
. Efectos y cuentas por cobrar - neto 5 95337271 79.397.112
. Inversiones disponibles para la venta 6 8.816.776 899.770
' Efective y equivalentes de efectivo 7 16.111.833 22.459.405
Total active corriente 182.409.007 140.117.967
l TOTAL 616.349.704 586.841.369
PATRIMONIO Y PASIVO
PATRIMONIO: 8y9
Capital social 69.632.690 69.632.690
1 Resultado acumulado por traduccidn de filial y negocios conjuntos en el exterior 206,308 . 28.224
! Utilidades retenidas:
Reserva legal 6.963.269 6.963.269
. Saldo neto actualizado de utilidades retenidas para uso inico de
pagos de dividendos en acciones de la Compafifa o de sus subsidiarias 119.593.551 119.591.551
l No distribuidas 227.169.429 237.211.354
Resultado no realizado en inversiones 6 (999.188) 156.935
Total patrimenio 422.566.059 433.586.023
] PASIVO NO CORRIENTE:
Apartado pam prestaciones de antigfiedad, neto de anticipos
a largo plazo . 3572106 2.487.41¢
] Impuesto sobre la renta diferido 11 54.549.608 67.234.527
Total pasivo no corriente 58.121.714 69.721.946
PASIVO CORRIENTE:
Apartado para prestaciones de antigiedad, neto de anticipos
a corto plazo 31.869.781 2.694.704
Documentos por pagar 10 - 2.486.040
Papeles comercizles 10 2.946.531 1.890.210
Préstamos a corto plazo 10 47.019.985 13.459.268
\ Dividendos por pagar 8 8.733.509 4.145.728
Impuesto sobre la renta por pagar 11 293.748 14.742.783
Cuentas por pagar 12 72.798.377 43.114.667
Total pasivo corriente ' 115.661.931 $3.533.400
Total pasivo 193.783.645 153.255.346
TOTAL 616.349.704 586.841.369

Yer notas a los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS
. POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
* (Expresados en miles de bolivares)

NOTAS 2005 2004
Ingresos por ventas 13 375.060.280 383.152.932
Costo de ventas . 14 284.444.405 270.855.826
- Utilidad bruta 90.615.875 112.297.106
Costos y gastos:
Gastos de ventas 14 30.939.453 22282173
Gastos generales y adminisirativos 14y18 18.985.181 17.608.086
Utilidad en venta de activos - (341.751)
49.924.634 39.548.508
Utilidad en operaciones 40.691.241 72.748.598
Participacin en resultados de negocios conjuntos 3 (919.621) (369.267)
Costos financieros {4.664.484) (3.013.243)
Ingresos financieros 678.654 445.324
Diferencias en cambio - neto 20 3.565.400 2.954.693
Pérdida en operaciones de permuta con titulos valores (3.671.665) (7.411.275)
Otros ingresos (egresos):
Provisién para inversiones - 366.311
Pérdida neta en contrato de cobertura en moneda extranjera - (417.348)
Comisiones ADR. (505.370) (646.810)
Impuesto al débito bancario (3.089.757) (3.105.931)
Otros - neto (623.152) 561.252
(9.229.995) (10.636.294)
Utilidad antes de impuestos 31.461.246 62.112.304
Impuesto sobre la renta 11 4.377.017 (8.425.242)
Utilidad neta 35.838.263 53.687.062
Utilidad neta por accibn:
Bisica 1 15,62 23,40

Diluida 1 15,62 23,40

Ver notas a los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

| ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(Expresados ¢en miles de bolivares)

PR

. NOTAS 2005 2004

‘ . ACTIVIDADES OPERACIONALES:

Utilidad netn 35.838.261 53.687.062
. Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo provisto

| por las actividades operacionales:

I Diferencias en cambio - nete 20 (3.565.400) {2.954.693)
Participaci6n en resultados de ncgocios conjuntos 919.621 369.267
Impucsto sobre [a renta diferide 1 (12.684.919) (10.838.938)
Provisién para impuestos 11 8.307.902 19.264.180

] Resultado no realizado en inversiones ) (1.156.123) 156.935
Resultado por traduccién de filial y negocios conjuntos (803.587) (1.876.643)
Resultado en venta de propiedades, planta y equipo 2 - 341.751
Costos financieros 4.664.484 3.013.243
Ingresos financieros (678.654) {445.324)
Depreciacidn 2 22.299.074 21.584.495

Flujos de efective operativos antes de los movimientos de capital de trabajo 53.140.661 82.301.335
Cambios en activos y pasivos operacionales:
Disminucién (aumento) en: .
Efectos y cuentas por cobrar (12.204.966) (23.103.766)
Anticipos a proveedores 1.873.901 (600.012)
Inventarios (24.740.047) 6.146.674
Gastos pagados por anticipado (413.589) 108.981
Aumento (disminucién) en:
Cuentag por pagar 26.397.944 (8.106.374)
Apartado para prestaciones por antigiiedad, neto de pagos 2.259.764 696.77%
Intereses pagados {3.246.770) (2.751.837)
Intereses cobrados 678.654 445.324
Impuestos pagados {22.756.937) (11.182.257)
Efectivo neto provisto por las actividades operacionales 20.988.615 43.954.847
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Aumento en inversiones disponibles para la venta 6 {7.917.006) (791.970)
Adquisicidn de propiedades, planta y equipo 2 (9.454.319) (12.825.486)
Efectivo neto usado por las actividades de inversién (17.371.325) {13.617.456)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO: i
Aumento en préstamos a corto plazo 10 32.143.003 2.518.700
Importe de la emisidn de papeles comerciales 10 8.808.700 11.937.900
Amortizacidn de papeles comerciales 10 (8.752.379) (14.475.232)
(Disminucidn) aumento en documentos por pagar 10 (2.486.040) 1.263.30%
Dividendos en efectivo 8 (41.292.407) {26.267.362)
Efective neto usado por las actividades de financiamiento (11.579.123) (25.022.685)
(DISMINUCION) AUMENTO NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO (7.961.833) 5.314.706
EFECTO DE DEVALUACION EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTI\ 7 1.574.261 3.418.780
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO 7 22.499.405 13,765.919
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTTVO AL FINAL DEL ANO 16.111.833 22,499,405

Ver notas a los estados financieros consolidados
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~MANUFACTURAS DE PAPEL, C, A. (MANPA) S. A. C. A. Y FILIALES

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004

+ (En miles de bolivares)

ORGANIZACION Y POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Organizacion — La sociedad dominante Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) SA.CA. es
una sociedad constituida en la Replblica Bolivariana de Venezuela de conformidad con el
Cddigo de Comercio Venezolano y la Ley de Mercado de Capitales, siendo su objeto social
producir y comercializar papel en todas sus formas.

Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) — Con
fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. en su sesion N° 940, decidid la adopcidn anticipada de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF), para la preparacion y presentacién de los estados
financieros consolidados para el afo terminado el 31 de diciembre de 2005, como
informacién oficial en cumplimiento de las resoluciones N° 157-2004 y 177-2005, emitidas
por la Comisién Nacional de Valores {CNV). '

r
Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados sobre la base de las
Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF) que incluye las Normas
Internacionales de Informacidn Financiera {NIIF), Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC), Interpretaciones del Comité Permanente de Interpretacion (SIC) y del Comité de
Interpretacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRIC), emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) que son efectivas para los
ejercicios que comenzaron el 01 de enero de 2005,
Esta normativa supone, con respecto a la que se encontraba en vigor al tiempo de
formularse los estados financieros consolidados de la Compaiiia del afio 2004, entre otras
cosas, lo siguiente:
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] - importantes cambios en las politicas contables, criterios de valoracion y forma de
presentacion de los estados financieros que forman parte de los estados financieros

| consolidados anuales, y
\ - un incremento significativo en la informacion facilitada en 1a memoria de los estados

financieros anuales consolidados.

| En la Nota 22 se muestra la conciliacion exigida por la NIIF 1 entre los estados financieros
] . consolidados del aio terminado el 31 de diciembre de 2004 y que, por tanto, figuran en los

estados financieros consolidados de la Compafiia correspondientes a ese ejercicio, y los

estados financieros consolidados determinados de acuerde con la nueva normativa.

Se consideré como fecha de transicion el 01 de enero de 2004, para efectos de la

preparacion del primer juego de los estados financieros al 31 de diciembre de 2005 bajo
NIIF. Conforme con lo exigido en la NIIF 1, la informacién contenida en los estados
financieros consolidados y notas explicativas referidas al afo 2004 se presenta, a efectos
comparativos, con la informacion similar relativa al afio 2005.

A la fecha de emision de estos estados financieros consolidados, las siguientes normas e
interpretaciones fueron emitidas pero seran efectivas a partir del 1 de enero de 2006:

NIIF 7 - Instrumentos financieros - informacion a revelar.

- IFRIC 4 — Determinacion de si un contrato contiene un arrendamiento.

- Revisién de la NIC 1 — Presentacion de los estados financieros - informacién a revelar
‘ sobre el capital.

- Revision de la NIC 39 - Instrumentos financieros - reconocimiento y valoracién.

, st . .
La gerencia de la Compafia estd en proceso de evaluar los impactos de las normas
anteriores sobre los estados financieros consolidados adjuntos.

Aprobacién de los estados financieros consolidados — Los estados financieros
consalidados correspondientes al afio terminado el 31 de diciembre de 2004, preparados de
conformidad con las normas para la elaboracion de estados financieros de las entidades
sometidas al control de la Comision Nacional de Valores, fueron aprobados por la Asamblea
de Accionistas el 17 de marzo de 2005. Los estados financieros consolidados

Emision de Papeles Comerciales - 3]




¢ ——y
- MANPA
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA.

| correspondientes al afo terminado el 31 de diciembre de 2005, se encuentran pendientes
" de aprobacidn. No obstante, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. {MANPA)

7 S.A.C.A. entiende que los mismos seran aprobados sin cambios significativos.

Politicas contables significativas — Las principales politicas contables utilizadas por la
| i Compafiia para la preparacion de sus estados financieros consolidados se resumen a
continuacion:

U

a. Responsabilidad de Ia informacion y estimaciones realizadas — La informacion
contenida en estos estados financieros consclidados es responsabilidad de la Junta
Directiva y Gerencia de la Compafiia. Para la elaboracion de los mismos, se han
utilizado ciertas estimaciones realizadas para cuantificar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellos. Basicamente, estas
estimaciones se refieren a:

- Las pérdidas por deterioro de determinados activos (Notas 3, 4, 5y 6),
- Lavida (til de las propiedades, planta y equipo (Notas 2),
- La valoracién del fondo de comercio (Nota 3),
- Los valores razonables de los activos y pasivos financieros (Notas 5, 10 y 12),
. Acumulaciones estimadas por pagar (Nota 12),
- Probabilidad de las contingencias (Notas 11y 21),
- Control de cambio y su impacto scbre los activos, pasivos, obligaciones en moneda
extranjera y dividendos a los accionistas (Nota 20),
- Control de precios sobre ciertos productos comercializados por la Compafia (Nota 19).

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacion
disponible al 31 de diciembre de 2005 sobre los hechos analizados, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro cbliguen a modificarlas en
proximos ejercicios; lo que se haria, conforme a lo establecido en {a NIC 8, de forma
prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacién en las correspondientes
cuentas de resultados consolidadas.
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Consolidacidn — Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuentas
de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y sus filiales totalmente poseidas:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. (domiciliada en Trinidad y Tobago), Valores y
Acciones 1003, C.A. y sus Filiales: Inmuebles 310350, C.A. y Seguridad Industrial y
Forestal, C.A. (Seinforca) (domiciliadas en Venezuela), y Transporte Alpes, C.A.
(domiciliada en Venezuela). Las compafias Manufacturas de Papel de Centroamérica,
C.A. (domiciliada en Costa Rica) y Simco Recycling, Inc. (domiciliada en Estados Unidos
de Norteamérica), ambas poseidas en un 50%, fueron consideradas negocios conjuntos
de acuerdo con la NIC 31, y se registraron a través del método de participacion.

Todas las transacciones significativas entre compaiias han sido eliminadas en la

consolidacién.

Efectos de /a inflacidn - La moneda funcional de la Compafiia es el bolivar. Una vez
revisada la NIC 29 “Informacién Financiera en Economias Hiperinflacionarias” y otras
literaturas consultadas, y hechos los analisis de la inflacidn acumulada a la fecha de la
transicion y periodos posteriores, la Compaiiia determind que la economia venezolana
dejo de ser hiperinflacionaria a partir del 01 de enero de 2002.

Producto de lo anterior, algunos montos de activos y pasivos no monetarios, al 31 de
diciembre de 2001, en moneda constante a esa fecha, fueron considerados come la
nueva base contable de estas partidas.

Traduccion de los estados financieros de la filial y negocios conjuntos en el
exterior.—~ La Compafiia determind la moneda funcional de las filiales del exterior, de
acuerdo con la NIC 21"Efecto de las Variaciones en los Tipos de Cambios de la Moneda
Extranjera”. En consecuencia, para su incorporacion en la informacidén financiera
adjunta, los estados financieros de dichas filiales fueron traducidos a bolivares
mediante la conversidn de las partidas monetarias y no monetarias de! balance general
a la tasa de cambio corriente, y para las cuentas de resultados el promedio de tasas de
cambio del afio correspondiente.
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los efectos de inclulr los estados financieros de las filiales traducidos a bolivares
mediante esta metodologia, se muestran en el patrimonio como Resultado acumulado
por traduccion de filial y negocios conjuntos.

Participacion en asociadas — Una empresa asociada es aquella en la que la
Compaiiia tiene capacidad para ejercer una influencia significativa; sin contro! ni control
conjunto mediante su participacidon en las decisiones y politicas operativas de la
empresa asociada. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion
(directa o indirecta) igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad
participada.

Excepcionalmente, las siguientes entidades, de las que se posee un 20 % o més de sus
derechos de voto no se consideraron entidades asociadas al Grupo:

% de
derechos Razén por la que no se considera
Entidad a voto Asociada
Agroindustrial 20 La Compaiifa no posee influencia
Mandioca, C.A. significativa sobre las operaciones de la
asociada,
Corporacion Forestal 33 La Compafiia no posee influencia
Orincco, C.A. significativa sobre las operaciones de la
asociada.
Fibras Secundarias, 33 La Compaiiia no posee influencia
S.A. significativa sobre las operaciones de la
asociada.
Central Cariaco 25,62 La Compaiia no posee influencia
significativa sobre las operaciones de la
asociada.

La Compafila ha creado una provisidn por deterioro igual al valor en libros de la
inversion. La Compafiia no tiene obligacion alguna de respaldar financieramente tales
entidades.

Participacion en negocios conjuntos — Un negocio conjunto consiste en un
convenio contractual en el que la Compafiia y otras partes emprenden una actividad
econdmica sujeta a control conjunto. Los acuerdes de negocios conjuntos que

involucren el establecimiento de una entidad aparte, en la que cada participante posea
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intereses, se identifican como entidades. contrdladas: comjuntamente. Las ganancias y
pérdidas se eliminan conforme a.la participacién de la Compaiiia en el negocio
conjunto, con excepcién de aqtplloé.--casos ;_;en;los:-gue las pérdidas no realizadas

proporcionen evidencia de algdn deteriorc del activo asignado.

De conformidad con la NIC 31, la Compafia optd por valorar las entidades
consideradas negocios conjuntos, por el método de participacién.

Propiedades, planta y equipo — Las propiedades, planta y equipo se presentan al
costo atribuido menos depreciacién y cualquier pérdida por deterioro de valor
reconocida. La depreciacién se calcula con base en el método de linea recta sobre la
vida util restante estimada por la Compaiiia y estudios técnicos avalados por peritos

independientes.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida (til del
activo en objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del
activo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparacién, se imputan a los

resultados en la medida que se incurren.

La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida (til
estimada de los distintos activos, segun lo siguiente, entendiéndose que los terrenos
sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones tienen una vida Util

indefinida y que, por tanto, no son objeto de depreciacién:

Afios
Edificios 10-30
Maquinarias y equipos 7-20
Vehiculos 3-6
Muebles, enseres y otros 3-5

La gerencia de la Compafiia considera que el valor contable de los activos no supera &

valor recuperable de los mismos.
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Los costos por intereses directamente imputables a la adquisicién, construccion o
produccion de activos calificados, que necesariamente precisan de un periodo de
tiempo sustancial para estar preparados para su uso o venta previstos, se anaden al
costo de dichos activos, hasta e momento en que los activos estén sustancialmente
preparados para su uso. Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la
inversion temporal de préstamos especificos que aln no se han invertido en tales

activos, se deducen de los costos por intereses aptos para la capitalizacion.

Activos a largo plazo — La Compaiiia revisa los importes en libros de sus activos
tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan
sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe
recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida
por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de que el activo no genere flujos de
efectivo por si mismo que sean independientes de otros activos, la Compafiia calcula el
importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

El valor recuperable es el mayor valor entre el valor razonable menos el costo de
venderlo y el valor de uso. €l valor de uso se determina con base en los futuros flujos
de efectivo estimados descontados a su valor actual, utilizando una tasa de descuento
antes de impuestos, que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al
valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (0 una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se
reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrarse como
ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en libros
incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de
efectivo) en afios anteriores.
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Arrendamientos operativos — Las operaciones de arrendamiento operativo se
caracterizan porque la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el arrendador.

La Compaiila tiene pactados contratos de arrendamiento en donde actda como
arrendador. Los bienes arrendados se presentan en el rubro de propiedades planta y
equipo. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas adoptadas para activos
similares de uso propio, y los ingresos procedentes de los contratos de arrendamiento
se reconocen con base en lo establecido en los contratos, los cuales se aproximan al
método lineal establecido en la NIC 17.

Inventarios — Las existencias se valoran al costo de adquisicion o produccion, o valor
neto realizable, el menor. El costo incluye los costos de materiales directos y, en su
caso, los costos de mano de obra directa y los gastos generales de fabricacién,
incluyendo también los incurridos a! trasladar las existencias @ su ubicacion y
condiciones actuales. En periodos con un nivel bajo de produccién o en los que exista
capacidad ociosa, la cantidad de gastos generales de produccién fijos imputados a cada
unidad de produccion no se incrementa como consecuencia de esta circunstancia. En
periodos de produccidn ancrmalmente altos, la cantidad de gastos generales de
produccion fijos imputados a cada unidad de produccién se reducird, de manera que no

se valoren las existencias por encima del costo real.

Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen
en la determinacion del precio de adquisicién.

Ei costo se calcula utilizando el método promedio. El valor neto realizable representa la
estimacion del precio de venta menos todos los costos estimados de terminacion y los

costos que serdn incurridos en los procesos de comercializacién, venta y distribucion.

Activos financieros — Los activos financieros se reconocen en el balance general
consolidado de la Compaiiia cuando se lleva @ cabo su adquisicién, siguiendo io
establecido en la NIC 39 “Instrumentos financieros”. Los activos financieros se registran

inicialmente a su valor razonable, incluyendo en general, los costos de [a operacion.

Emision de Papeles Comerciales - 37



ce
>
5]
>

Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S.A.C.A.

Los activos financieros mantenidos por la Compafiia se clasifican como:

Préstamos y cuentas por cobrar generados por la propia empresa: activos financieros
originados por las compaiiias a cambio de suministrar efectivo, bienes o servicios
directamente a un deudor,

Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que no se
mantienen con propdsito de negociarlos, o como inversion a vencimiento. Estan
valorados a su valor razonable y los cambios se reconocen en resultados en los términos
senalados en Ja NIC 39.

Los activos financiercs disponibles para la venta se valoran a su “valor razonable” en
las fechas de valoracion posterior. Los beneficios y las pérdidas procedentes de las
variaciones en el valor razonable se reconocen directamente en el patrimonio hasta gue
el activo se enajene o se determine que ha sufrido un deterioro de valor, momento en
el cual los beneficios o las pérdidas acumuladas reconocidos previamente en el
patrimonio se incluyen en los resultados del periodo.

Se entiende por valor razonable de un instrumento financiero en una fecha dada, el
importe por el que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes
informadas en la materia, y en condiciones de independencia mutua, que actden libre y
prudentemente. La referencia mas objetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado,
transparente y profundo (“precio de cotizacidn” o “brecio de mercado™). Si este precio
de mercado no puede ser estimado de manera objetiva y fiable para un determinado
instrumento financiero, se recurre para estimar su valor razonable al establecido en
transacciones recientes de instrumentos analogos o al valor actual descontado de todos
los flujos de caja futuros (cobros o pagos), aplicando un tipo de interés de mercado
para instrumentos financieros similares {mismo plazo, moneda, tipo de tasa de interés
y misma calificacién de riesgo equivalente).

Las inversiones a vencimiento y los préstamos y cuentas por cobrar que mantiene la
Compaiiia se valoran a su “costo amortizado” reconociendo en las cuentas de
resultados los intereses devengados en funcidn de su tasa de interés efectiva (TIR).
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Por costo amortizado se entiende el costo inicial menos los cobros del principal mas o
menos la amortizacién acumulada de la diferencia entre los importes inicial y al

vencimiento, teniendo en cuenta potenciales reducciones por deterioro o impago.

La tasa de interés efectiva es la tasa de actualizacion que iguala exactamente el valor
de un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por
todos los conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los instrumentos financieros
a tasa de interés fija, la tasa de interés efectiva coincide con la tasa de interés
contractual establecida en el momento de su adquisicidn mas, en su caso, las
comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a una tasa de interés. En los
instrumentos financieros a tasas de interés variable, la tasa de interés efectiva coincide
con la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision

del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Efectivo y equivalentes de efectivo ~ El efectivo y equivalentes de efectivo
incluyen el efective en bancos y las inversiones en depdsitos a plazo con vencimientos
inferiores a tres (3) meses,

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente — En los
balances generales consolidados adjuntos, los activos financieros se clasifican en
funcién de sus vencirﬁientos, es decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como no corrientes los de vencimiento superior a dicho
periodo.

Préstamos bancarios y obligaciones y papeles comerciales —Los préstamos y
obligaciocnes y papeles comerciales se registran al costo amortizado. Los gastos
financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacion o el reembolso y los costos
directos de emision, se contabilizan en las cuentas de resultados utilizando el método
del interés efectivo y se afiaden al importe en libros del instrumento en la medida en

que no se liquidan en el periodo en que se originan.

Clasificacion de deudas entre corriente y no corriente — En los balances

generales consolidados adjuntos, las deudas se clasifican en funcién de sus
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vencimientos, es decir, como deudas corrientes aquellas con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como deudas no corrientes las de vencimiento superior a dicho

periodo.

Apartado para prestaciones por antigiiedad — E| apartado para prestaciones por
antigiiedad comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos
segun la Ley Organica del Trabajo. Las prestaciones por antigiiedad se calculan y se
registran de acuerdo con la legislacion laboral en Venezuela y el contrato colectivo

vigente.

De acuerdo con la Ley Organica del Trabajo vigente, el trabajador tiene derecho a una
prestacion equivalente a 5 dias de salario por mes hasta un total de 60 dias por afio de
servicio. Estas se consideran devengadas a partir de 3 meses de servicio interrumpido.
A partir del segundo afo de servicio, el trabajador tiene derecho a 2 dias de salario
adicionales por afio de servicio (o fraccidn de afio mayor a & meses), acumulativos
hasta un maximo de 30 dias de salario. Las prestaciones por antigliedad deben ser
liquidadas y depositadas mensualmente en un fideicomiso individval, un fondo de
prestaciones o en la contabilidad del empleador, segln lo manifieste por escrito cada
trabajador. Cuando las prestaciones son mantenidas en la cbntabilidad del empleador,
éste esta obligado a cancelar intereses sobre los montos adeudados, los cuales son
establecidos mensualmente por el Banco Central de Venezuela. Durante los afios 2005
y 2004, la tasa promedio anual de interés fue de 13,62 % y 14,97 %, respectivamente,

En caso de despido injustificado o retiro involuntario, el empleado tiene derecho a una
indemnizacion adicional de un mes de salario por cada afio de servicio hasta un
méximo de 150 dias del salario actual. En caso de retiro involuntario, la Ley contempla
una liquidacion adicional de hasta 90 dias del salario actual, basados en la duracion de
la relacion laboral.
‘

Provisiones — Al tiempo de formular los estados financieros consolidados, la gerencia
diferencia entre;
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Provisiones — saldos acreedores que cubren obligaciones presentes a la fecha del
balance general consolidado, surgidas como consecuencia de sucesos pasados de los
que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para la Compaiiia; concretos en cuanto a
su npaturaleza pero Indeterminados en cuanto a su importe y/ o momento de
cancelacion,

Pasivos contingentes — obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya materializacion estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos
futuros independientes de la voluntad de la entidad.

Los estados financieros consolidados de la Compaiiia recogen todas las provisiones
significativas con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga
que atender ia obligacidn es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se
reconocen en fos estados financieros consolidados, sino que se informa sobre los

mismos, conforme a los requerimientos de la NIC 37. (Véase Notas 11 y 21)

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacion
disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son re-
estimadas con ocasién de cada cierre contable y se utilizan para afrontar las
obligaciones especificas para las cuales fueron originalmente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total ¢ parcial, cuando dichas obligaciones dejan de
existir. f

Procedimientos judiciales y/ o reclamaciones en curso — Al cierre del afio 2005
se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones en contra
de la Compaiia con origen en el desarrollo habitual de sus actividades. Tanto los
asesores legales como la gerencia de la Compaiiia entienden que la conclusion de estos
procedimientos y reclamaciones no producira un efecto significativo en los estados
financieros consolidados actuales y futuros.

Reconocimientos de ingresos — Los ingresos provenientes de la venta de productos
terminados y otros productos, se registran sobre una base acumulada al ser
despachados y haberse traspasado el derecho de propiedad sobre tales activos, Las

ventas estan reportadas netas de devoluciones estimadas, promociones otorgadas,
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descuentos por pronto pago, y cualquier otro descuento otorgado: Los ingresos
provenientes de los contratos de arrendamiento operativo se reconocen mensualmente
con base en lo establecido en los contratos. Los ingresos por intereses son acumulados
sobre una base periddica tomando como referencia el saldo pendiente de capital y la
tasa efectiva de interés aplicable. Los ingresos por dividendos de inversiones son
reconocides cuando han sido establecidos los derechos de los accionistas a recibir el
pago correspondiente.

Gastos de publicidad - Los costos de publicidad son registrados en los resultados, en
la fecha que se incurren.

Reconocimientos de gastos — L.os gastas se reconocen en los resultades cuande
tiene lugar una disminucién en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una
reduccidn de un activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma
fiable. Esto implica que €l registro de un gasto tiene lugar en forma simultanea al
registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como
activo,

Compensaciones de saldos — S6lo se compensan entre si y, consecuentemente, se
presentan en el balance general consolidado por su importe neto - los saldos deudores
y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de
una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacién y se tiene la intencion de
liquidarlos por su imperte neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de
forma simultanea.

Impuesto sobre I2 renta — La provision para impuesto sobre la renta comprende la
suma del impuesto sobre la renta corriente por pagar estimado y el impuesto sobre la
renta diferido. '
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E! impuesto sobre la renta corriente se determina aplicando la tasa de impuesto

establecida en la legislacion fiscal vigente a la renta neta fiscal del aio.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son determinados con base en el método del
balance general, utilizando la tasa de impuesto establecida por la legislacion fiscal
vigente, a la fecha del balance general.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que
se identifican como aquellos importes que se prevén pagar © recuperar por las
diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi
como por los créditos fiscales, rebajas y pérdidas fiscales no aprovechadas.

Por su parte, los activas por impuestos diferidos, identificados como diferencias
temporarias, sélo se reconocen en el caso de que se considere probable que la
Compaiia va a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales para poder hacerlos
efectivos y no procedan del reconocimiento inicial (salvo en una combinacidn de
negocios) de otros activos y pasivos en una operacion que no afecta ni al resultado
fiscal ni al resultado contable,

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como
pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las
oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis
realizados.

Utilidad neta por accion bdsica y diluida - La utilidad neta por accién basica ha
sido calculada dividiendo el resultado neto del afio entre el promedio ponderado de
acciones emitidas y en circulacion para cada afio. La utilidad neta por accidon basica y
diluida es la misma para todos los periodos presentados, ya que la Compaiiia no tiene
instrumentos potencialmente dilutivos.

Pasivo financiero y patrimonio - Los pasivos financieros y los instrumentos de
patrimonio se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados
y teniendo en cuenta la sustancia econdmica. Un instrumento de patrimonio es un
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l contrato que representa una participacion residual efi: el patrifonio de la Compafiia una
vez deducidos todos sus pasivos. Los principales. pasivos. financieros mantenidos por la
] Compafila se clasifican como: i:\ ~ ___‘i L J
- Pasivos financieros a vencimiento, se valoran de acuerdd con su costo
] : amortizado, empleando para ello el tipo de interés efectivo.
- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto,
] fundamentalmente pasivos negociables asociados con activos financieros

disponibles para la venta.

| y. Transacciones en moneda extranjera — La moneda funcional de la Compaiiia es el
| bolivar. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas al bolivar se
consideran denominadas en "moneda extranjera” y son registradas en bolivares usando
los tipos de cambios aplicables vigentes en las fechas en que las mismas son
| realizadas. Los saldos en moneda extranjera al cierre del afo son expresados en
bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes a esa fecha y las diferencias
en cambio resultantes se llevan a resultados.

2. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

Para los afos terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, el movimiento de las
propiedades, planta y equipo se compone de (en miles de bolivares);
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Mobiliarie,
Terrenos y Maquinarias vehiculos y Construccidn
edificios ¥ equipos equipo £n process Total
COSTO:
Al 31 de diciembre de 2003 90.119.622 358.507.147 6.765.472 - 455.392.241
Adiciones 172.749 1,577.993 §79.830 10.349.914 12.825.485
Retiros - (3.861) (6.050) - (9.911)
Efecto por traduccidn de filial 218.567 834.010 19.385 - 1.071.962
del exterior
Al 31 de didiembre de 2004 90.355.938 360.915.289 7.658.637 10.349,914 469.279.778
Adiciones 41.330 2.943.164 1.676.524 4.793.301 9.454.31%
Traspasos - 13.749.783 - (13.749.783) -
Efecto por traduccién de filial 156.895 599.444 13.934 486.070 1.259.343
del exterior
Al 31 de diciembre de 2005 90.554.163 378.207.680 9.349.005 1.882.502 479.993.440
DEPRECIACION )
ACUMULADA:
Al 31 de diciembre de 2003 (189.387) {2.139.567) (20.915) - (2.349.869)
Adiciones (3.851.609) (16,710,512} {1.022.374) - {21.584.495)
Retiros - . 9.835 . 9.835
Efecto por traduccién de fillal (38.489) (445.134) 4.735 - (478.888)
del exterlor
Al 31 de diciembre de 2004 (4.079.485) (19.295.213) {1.028.719) - {24.403.417)
Adiclones (3.853.511) {17.436.828) (1.008.735) - (22.299.074)
Efecto por traduccién de fillal {33.460) {355.192) (1.895) - {390.547)
del exterior
Al 31 de diclembre de 2005 {7.966.456) {37.087.233) (2.039.349) - {47.093.038)
Total al 31 de diclembre de 82,587.707 341.120.447 7.309.746 1.882.502 432.900.402
2005
Total & 31 de diclembre de 86.276.453 341.620.076 6.629.918 10.349.914 444,876.361
2004

La Compaiiia ha dado en garantia ciertos activos fijos (Véase la Nota 21).

La Compaiiia tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que
estan sujetos los diversos elementos de sus propiedades, planta y equipo, asi como las
posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio de su actividad,
entendiendo que dichas pdlizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan
sometidos. | |

El importe de los propiedades, planta y equipos temporalmente fuera de uso al 31 de
diciembre de 2005, ascienden a Bs. 9.500 millones y Bs. 10.745 millones, respectivamente
(Véase Nota 16).

Al 31 de dicienbre de 2005 y 2004, los activos dados en arrendamientos ascienden a
Bs. 9.928 millones y Bs. 10.410 millones, respectivamente (Véase Nota 16).
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Al 31 de diciembre de 2005 la Compaiia mantiene activos por Bs. 7.359 millones,
correspondientes a propiedades, planta y equipo propiedad de la filial radicada en el
exterior.

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafifa habia formalizado compromisos contractuales para
la adquisicion de propiedades, planta y equipo por valor de Bs. 1.078 millones.

2

PARTICIPACIONES EN ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS

Al 31 de diciembre, las participaciones en empresas asociadas y negocios conjuntos se
componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004
Participaciones en empresas asociadas - -
Participaciones en negocios conjuntos 1.040.295 1.847.041

1.040.295 1.847.041

Participaciones en empresas asociadas
Al 31 de diciembre, las participaciones en empresas asociadas se componen de o siguiente
(en miles de bolivares):

% 2005 2004
Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 2.577.243 2.577.243
Corporacion Forestal Orinoco, C.A. 33 769.112 769.112
Central Cariaco 25,62 88.371 88.371
Fibras Secundarias, S.A, 33 80.619 80.619
3.515.345 3.515.345
Menos — perdidas por deterioro (3.515.345) (3.515.345)

A 1a fecha de este informe, la Compafiia no cuenta con informacion financiera actualizada de
estas compafiias.
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Participaciones en negocios conjuntos
Al 31 de diciembre, las participaciones en negocios conjuntos se componen de lo siguiente
(en miles de bolivares):

% 2005 2004

Simco Recycling Inc. 50 (2.432.726) (1.110.720)
Manpa Centroamérica, C.A. 50 3.473.021 2.957.761
1.040.295 1.847.041

Al 1 de diciembre de 2005 y 2004, la participacién en las utilidades no distribuidas de
inversiones registradas por el método de participacion, incluidas en las utilidades no
distribuidas consolidadas de la Compafiia, asciende a Bs. (919,6) millones y Bs. (369,3)
millones, respectivamente.

Los estados financieros combinados condensados mas recientes, se resumen a
continuacion (en millones de bolivares):

2005 2004
Activo Circulante 12.414 10.533
Total Activo 17.533 16.488
Pasivo Circulante 14,568 11.619
Patrimonio 2.096 3.939
Total pasivo y patrimonio 17.533 16.488
Ventas netas 29.986 24.553
Pérdida en operaciones (1.413) {101)
Pérdida neta (2.141) (1.690)

Las compaiiias indicadas arriba no estan incursas en reclamaciones, juicios o acciones
extrajudiciales que puedan significar la existencia de pasivos contingentes,

INVENTARIOS

Al 31 de diciembre, los inventarios se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):
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2005 2004

Productos terminados 20.656.984 8.688.241
Productos en proceso 366.120 73.411
Materias primas 18.567.845 17.322.102
Repuestos 6.998.642 5.661.140
Inventario en transito 12.584.822 3.081.658

59.174.413 34.826.562
Menos — provisién para obsolescencia (1.663.283) (2.055.479)

57.511.130 32.771.083

La gerencia estima que los inventarios seran realizados o utilizados a corto plazo, sin
embargo, una parte de los inventarios de repuestos podrian ser utilizados en mas de un

ejercicio.

Los compromisos de compra de materias primas (pulpa de papel y desperdicios) para el afo

2006 ascienden a Bs. 9.942 millones.

Para los anos terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la provisién para
obsolescencia se componen de (en miles de bolivares): '

2005 2004
Saldo inicial (2.055.479) (1.080.000)
Provision - (975.479)
Reverso 392.196 -
Saldo final {1.663.283) {2.055.479)

E! reverso de la provisién esta fundamentado en nuevos estimados con respecto a la

obsolescencia de los inventarios aprovisionados.

EFECTOS Y CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre, los efectos y cuentas por cobrar se componen de lo siguiente (en miles

de bolivares):
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2005 2004

Comerciales 56.958.238 62.507.057
Compaiiias relacionadas (Nota 17) 12.413.496 10.946.691
Empleados 429.642 482.280
Deudores diversos 872.084 599.333

;1 Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 2.400.339 -
: IVA - pagado en exceso (Nota 11) 14.904.864 4.277.288
1 Crédito fiscal IVA — Neto por compensar (Nota 11) 1.492.571 -
Depdsitos dados en garantia 7.523.954 2.533.503
96.995.188 81.346.152

Menos — provision para cuentas de cobro dudoso (1.657.917) (1.949.040)
95.337.271 79.397.112

El periodo promedio de crédito otorgado a los clientes nacionales oscila entre 7 y 60 dias, y
para clientes de exportacion entre 60 y 180 dias.

La Compafifa mantiene una provision para cuentas de cobro dudoso al nivel que la gerencia
considera adecuado de acuerdo con el riesgo potencial de cuentas incobrables. La
antigliedad de las cuentas por cobrar y la situacion de los clientes son constantemente
monitoreadas para asegurar lo adecuado de la provision en los estados financieros
consolidados.

Para los anos terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la provisién para cuentas de
cobro dudoso se compone de (en miles de bolivares):

2005 2004
Saldo inicial (1.949.040) (2.999.993)
Provision (772.485) (1.207.193)
Castigos 1.063.608 2.258.146
Saldo final (1.657.917) (1.949.,040)

La gerencia de la Compaiiia considera que el importe en libros de las cuentas de deudores

comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable,

Los compromisos de ventas para el afio 2006 ascienden a Bs. 26.888 millones.
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INVERSIONES DISPONIBLES PARA LA VENTA

Al 31 de diciembre, las inversiones disponibles para la venta a corto plazo comprenden lo
siguiente {en miles de bolivares):

2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la venta 902,184 - 899.770
Bonos disponibles para la venta 7.914.592 -
8.816.776 899.770

Inversiones y acciones disponibles para Ia venta
Al 31 de diciembre, las inversiones y acciones disponibles para la venta, comprende lo
siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004

Portafolio de inversién 759.578 677.749
Acciones en;

Central Portuguesa, S.A, 354.516 354.516

Corporacion Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A. 142.606 222.021

Caorporacion Forestal Venezuela, C.A. 47.817 47.817

1.304.517 1.302.103

Menos — pérdidas por deterioro {402.333) (402.333)

902.184 899.770

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiila mantiene Bs. 77.5 millones de ganancias no
realizadas de inversiones y acciones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas

en la cuenta de “Resultado no realizado en inversiones” en el patrimonio.

Bonos disponibles para la venta
Al 31 de diciembre de 2005, las inversiones disponibles para la venta comprenden lo
siguiente (en miles de bolivares):
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Costo de Resultado no Valor
adquisicién realizado razonable

Bono 2016 en US ddlares, emitido por la
Replblica Bolivariana de Venezuela, con
vencimiento el 26/02/2016, con intereses
pagaderos semestralmente y cupdn de
interés fijo a la tasa de 5,75% 4.495.650 {476.539) 4.019.111
" Bono 2020 en US ddlares, emitido por la
Repiiblica Baolivariana de Venezuela, con
vencimiento el 09/12/2020, con intereses
pagaderos semestralmente y cupdn de
interés fijo a la tasa de 6,00% 4.495.650 (600.169) 3.895.481

8.991.300 {1.076.708) 7.914.592

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafia mantiene Bs. 1.076 millones de pérdidas no
realizadas de inversiones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas en la
cuenta de “Resultado no realizado en inversiones” en el patrimonio. Estas pérdidas no

realizadas no representan un deterioro permanente def valor de mercado de los bonos.

Bonos por aproximadamente US$ 2.024 (Bs. 4.351 millones) se encuentran garantizando

préstamos recibidos de una institucion financiera. (Véase Nota 10)

Resultado no realizado en inversiones

2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la venta 77.520 156.935
8onos disponibles para la venta (1.076.708) -

(999.188) 156.935

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Al 31 de diciembre, el efectivo y equivalentes de efectivo, se componen de lo siguiente {(en
miles de bolivares):

2005 2004
Efectivo en caja y bancos 2.808.221 8.347.453
Colocaciones bancarias 13.303.612 14,151.952

16.111.833 22.499.405
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PATRIMONIO

Capital social

El capital social de la Compafiia comprende Bs. 22.940.094.240 de capital social compuesto
por 2.294.009.424 acciones comunes de Bs. 10 cada una, totalmente suscritas y pagadas,
registrado ante las autoridades competentes y Bs. 46.692.596.000 de actualizacién de
capital, en mo;1eda constante al 31 de diciembre de 2001, de acuerdo con lo indicado en la
nota 1c.

Con fecha 25 de noviembre de 1996, la Junta Directiva aprobd decretar un dividendo en
acciones por Bs. 34.816.345.000 (en moneda constante al 31 de diciembre de 2001} con
cargo a la cuenta saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital, la cual resultd
del enjugamiento de las cuentas de actualizacion de capital, resultado por exposicién a la
inflacion (REI) y utilidades no distribuidas efectuado en 1996, de conformidad con la
Publicacién Técnica Nimero 14 (PT 14) emitida por la Federacion de Colegios de Contadores
Plblicos de Venezuela, emitiéndose 1.147.004.712 nuevas acciones comunes con valor
nominal de Bs. 10 cada una. De acuerdo con lo resuelto por la Comisién Naciona! de
Valores, este aumento de capital fue distribuido como dividendos a los accionistas
registrados en el libro de accionistas al 02 de enero de 1997, a fin de ser adjudicado y
hacerse efectivo el 16 de enero de 1997.

Con fecha 14 de febrero de 2002, la Asamblea de Accionistas aprobé la reclasificacion de la
partida patrimonial “Saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital” a “Saldo neto
actualizado de utilidades retenidas para uso Uinico de pagos de dividendos en acciones de la
Compaiila o de sus subsidiarias”, todo de acuerdo con la autorizacién de la Comision
Nacional de Valores seg(n Oficio N° CNV-OP-033 del 04 de febrero de 2002.

Reserva legal
El Cddigo de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las
compaiiias para establecer la reserva legal, hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del

capital social, Esta reserva no podré distribuirse como dividendos.

~
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De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio N® CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, Al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la reserva legal pertenece en su

totalidad a Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA..

Resultado acumulado por traduccidn de filial y negocios conjuntos en el exterior
Al 31 de diciembre, el resultado acumulado por traduccion de la filial y negocios conjuntos
en el exterior estan conformados por lo siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004

Filial:

Vencaribbean Paper Products, Ltd. (347.673) (322.884)
Negocios Conjuntos:

Manpa Centroameérica, C.A. 829.702 472.575

Simco Recycling Inc. (275.721) (121.467)

206.308 28.224

Dividendos en efectivo

Con fecha 17 de marzo de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 10,00 por accin, para un tota! de Bs, 22,940.094.240. Igualmente con fecha
07 de octubre de 2005, la Asamblea de Accionistas acordé decretar un dividendo
extraordinario en efectivo de Bs. 10,00 por accion, para un total de Bs. 22.940.094.240.

Con fecha 26 de marzo de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 6,00 por accién, para un total de Bs. 13.764.056.544. Igualmente con fecha
01 de octubre de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo
extraordinario en efectivo de Bs. 5,00 por accion, para un total de Bs. 11.470.047.120.

Utilidades retenidas

De acuerdo con la reforma parcial a las normas para la elaboracion de los estados
financieros de las entidades sometidas al control de la Comision Nacional de Valores, de
fecha 25 de marzo de 1997, la Compafiiia debera revelar las ganancias retenidas y resultado
del ejercicio de la entidad matriz y las utilidades retenidas de sus filiales. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, el déficit acumulado de las filiales incluidas en las utilidades retenidas
asciende Bs. 7.207 millones y Bs. 7.320 millones, respectivamente. La utilidad neta y las
utilidades retenidas de la compafia matriz Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), S.A.C.A.,
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ascienden a Bs. 35.531 millones y Bs. 208.122 millones, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2005; y Bs. 62.775 millones y Bs. 218.471 millones, respectivamente, al 31 de

diciembre de 2004, respectivamente.

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio N° CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la utilidad neta incluye Bs. 7.683
millones y Bs. 19.057 millones de gasto de impuesto sobre la renta de la compaiiia matriz
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., respectivamente.

American Depositary Receipt (ADR)

El 29 de enero de 1996, la U.S. Securities Exchange Commission autorizé el programa de
American Depositary Receipt (ADR), Nivel 1, para MANPA. Los ADR son negociados en el
mercado “Qver-the-counter” bajo el simbolo *“MUPAY”, y cada ADR representa 25 acciones
ordinarias de Manufacturas de Papel, C.A. MANPA, S.A.C.A.. El Citibank, N.A. actia como
banco depositario, mientras que el Banco Venezolano de Crédito actda como custodio local.
Al 31 de diciembre de 2005, el nimero de ADR en circulacion es de 31.959.483.

CONTROL SOBRE INVERSIONES EXTRANJERAS (SIEX)

La Compaiiia es poseida en un 70,53% por inversionistas extranjeros.

El régimen legal vigente sobre inversiones extranjeras contempla, entre otras cosas, lo
siguiente:
Los inversionistas extranjeros tienen iguales derechos y obligaciones que los inversionistas
nacionales.

Las utilidades correspondientes a inversionistas extranjeros podran ser remitidas al
exterior sin limitaciones (Véase Nota 20).

Los contratos de importacion de tecnologia y del uso y explotacién de patentes y marcas
deben ser registrados ante la SIEX dentro del plazo de sesenta (60) dias continuos
siguientes a su celebracion.
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10. EMISION DE PAPELES COMERCIALES Y PRESTAMOS A CORTO PLAZO

Al 31 de diciembre, los papeles comerciales y préstamos a corto plazo estan conformados
por lo siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004
Emision de papeles comerciales 2.946.531 2.890.210
Préstamos a corto plazo 47.019.985 13.459.268
Documentos por pagar - 2.486.040

49.966.516 18.835.518

Emision de obligaciones y papeles comerciales
Al 31 de diciembre, la emisién de papeles comerciales, en funcién de la moneda en la que
estan emitidos y su tasa de interés, es como sigue (en miles de bolivares):

Importe Tasa de
vivo de la interés
2005 2004 emision anual (%)
Bolivares:
Interés fijo 2.946.531 2.890.210 3.000.000 11,5%

Para los afios terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la emisién de obligaciones y
papeles comerciales se compone de (en miles de bolivares):

2005 2004
Saldo inicial 2.890.210 2.746.674
Emisiones 8.808.700 11.937.900
Amortizaciones (8.746.600) (11.803.500)
Intereses neto - (5.779) 9.136

Saldo final 2.946.531 - 2.890.210

Los papeles comerciales emitidos en circulacién tienen como fecha de vencimiento el 16 de
febrero de 2006.
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Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, las emisiones de papeles
comerciales generaron descuentos en su colocacion por Bs. 332 millones y Bs. 346 millones,

respectivamente.

Préstamos a corto plazo
Al 31 de diciembre, los préstamos a corto plazo estan representados por (en miles de

bolivares):

2005 2004

Préstamos recibidos de bancos locales, en bolivares, a tasas
de interés variable, con amortizaciones mensuales y
vencimientos a 30 dias renovables. 47.019.985 13.459.268

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafiia mantiene lineas de crédito con diferentes
instituciones financieras por Bs. 85.200.000, y tiene disponibles Bs. 17.458.861, neto de
cartas de crédito vigentes (véase nota 21), los cuales pueden cubrir cualquier compromiso a
futuro de la Compaiia.

Las tasas de interés promedio derivadas de los préstamos indicados arriba oscilaron entre
10,5% y 15% para el afo 2005 y 12,46% y 15,17% para el aiio 2004.

PROVISION PARA IMPUESTOS

Grupo Fiscal Consolidado
De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las Compafiias integrantes del grupo

consolidado presentan individualmente sus declaraciones de impuestos.

Ejercicios sujetos a inspeccion fiscal
Al 31 de diciembre de 2005, se encontraban sujetos a revision por parte de las autoridades
fiscales los Ultimos cuatro afios, respecto de los principales impuestos que son de aplicacion

a las Compaiiias.

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafia tenia incoadas actas de reparo por un importe
total aproximado de Bs. 7.324 millones, fundamentalmente por concepto de impuesto sobre
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la renta, impuesto a los activos empresariales e impuesto al valor agregado. La Compaiifa
ha presentado los oportunos recursos y apelaciones. La gerencia de la Compafiia estima que
los pasivos que se puedan derivar como resultado de las actas incoadas por la

administracion fiscal no tendrdan un efecto significativo sobre los estados financieros
consolidados adijuntos.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales y
los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades
fiscales para los afios sujetos a revision, podrian originarse nuevos pasivos fiscales, cuyo
importe no es posible cuantificar en la actualidad de una manera objetiva. No obstante, en
opinion de la gerencia de la Compaiia, la posibilidad de que se materialicen pasivos
adicionales significativos por este concepto es remota.

Saldos mantenidos con la Administracion Fiscal
Los saldos deudores y acreedores con la Administracion Fiscal al 31 de diciembre, son los
siguientes (en miles de bolivares):

2005 2004

Cuentas por cobrar
Impuesto sobre la renta pagado en exceso 2.400.339 -
IVA - pagado en exceso 14,904.864 4,277.288
Crédito fiscal IVA - neto por compensar 1.492.571 -
18.797.774 4,277.288

Cuentas por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar 293.748 14.742.783
IVA de terceros retenido por pagar 918.252 740.529

1.212.000 15.483.312

~
Con fechas 24 y 28 de noviembre de 2005, la Compaiiia introdujo ante la Administracion
Fiscal solicitud de compensacion de tributos de IVA pagados en exceso, por Bs. 11.168
millones. De acuerdo con lo establecido en la normativa vigente, la Administracién tiene un
plazo maximo de 90 dias habiles para pronunciarse sobre tal solicitud. Ante el silencio
administrativo por parte de la Administracion, la Compaiiia podra ejercer acciones ante otras
instancias.
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Impuesto sobre fa renta
La provision para impuesto sobre la renta al 31 de diciembre, se detalla a continuacién
(en miles de bolivares):

2005 2004
Impuesto sobre la renta neta fisca! 8.820.272 20.223.124
Menos:
Rebaja por inversiones en propiedades, planta y equipo y
otros créditos (1.341.708) (366.847)
7.478.564 19.856.277
Impuesto sobre la renta de ejercicio anterior 829.338 {592.097)
Total impuesto sobre la renta corriente 8.307.902 19.264.180
Impuesto sobre la renta diferido {12.684.919) (10.838.938)

(4.377.017) 8.425.242

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, fa tasa efectiva del gasto
de impuesto sobre la renta es menor que la tasa fiscal aplicable a la utilidad antes de
impuesto. La naturaleza de esta diferencia se debe a partidas permanentes relacionadas con
la determinacién de la renta fiscal, cuyos efectos sobre ia tasa fiscal aplicable se resumen a

continuacion (en porcentajes sobre la utilidad antes de impuestos):

2005 2004

Bs. % Bs. %
Impuesto y tasa fiscal aplicable a la utilidad
segUn libros 10.694.824 34 21.118.183 34
Diferencia de base en inventarios y activos fijos 4.961.660 16 8.259.300 13
Ajuste fiscal por inflacidn (8.108.928) {26) {7.609.773) {12)
Dividendos recibidos
Ingresos del exterior
Otros gastos no deducibles 4.383.932 14 2.028.287 3
Otros ingresos no gravables (3.111.216) (10) (3.107.812) (5
Otros netos {465.061) (1)
Efecto de rebaja por inversiones en propiedades,
planta y equipos {1.341.708) (4) (366.847) (1)
Gasto de impuestos y tasa fiscal aplicable a la
utilidad segin libros 7.478.564 24 19.856.277 31

La legislacion fiscal venezolana contempla anualmente el calculo de un ajuste regular por
inflacion de las partidas no monetarias y patrimonio, el cual se incluye en la conciliacion de
la renta neta fiscal como una partida gravable o deducible segin sea el caso. En cuanto a
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las propiedades, planta y equipos y otros activos similares, este ajuste regular por inflacién
es depreciado 0 amortizado en el resto de la vida (til fiscal de los activos respectivos. Para
el caso de los inventarios, este ajuste es considerado en el costo de venta de los productos
una vez consumidos o vendidos. El ajuste regular total del afio es determinado mediante la
suma algebraica del monto de los diferentes ajustes por inflacion de cada partida no

monetaria y del patrimonio.

De conformidad con la mencionada legislacion, los contribuyentes sujetos al impuesto sobre
la renta que celebren transacciones con partes vinculadas en el exterior, deben determinar
sus Ingresos por las exportaciones efectuadas, y sus costos por los bienes y servicios
adquiridos de partes vinculadas en el extranjero, de acuerdo con alguno de fos métodos
establecidos en dicha legislacidn. La gerencia efectué el estudic sobre precios de
transferencia requerido para documentar las mencionadas transacciones, el cual no reflejo
diferencias importantes en cuanto a los montos incluidos para la determinacién de la renta
neta fiscal del éﬁo terminado el 31 de diciembre de 2004. La Compaiia se encuentra en
proceso de efectuar el estudio sobre precios de transferencia correspondiente al
afo 2005, requerido para documentar las mencionadas transacciones en el exterior. En
opinién de la gerencia y de sus asesores, las diferencias en cuanto a los montos incluidos
para la determinacion de la renta neta fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2005,

no seran significativas.

Asi mismo, de conformidad con dicha legislacion, la Compafiia puede trasladar las pérdidas
fiscales operativas, distintas a las originadas por el ajuste fiscal por inflacion, hasta tres (3)
afnos subsiguientes al ejercicio en que se incurran. El efecto fiscal deducible no compensado
del ajuste fiscal por inflacion, podra ser trasladado hasta el afio subsiguiente al ejercicio en
que se incurra. Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia a través de sus filiales Inmuebles
310350, C.A. y Transporte Alpes, S.A. induyen pérdidas fiscales por inflacion trasladables
por Bs. 1.210,5 millones,

Segln lo establecido en la legislacion antes sefialada, la Compafiia puede trasladar las
rebajas por nuevas inversiones en propiedades y equipos hasta tres (3) afios subsiguientes

al ejercicio en que se incurran.
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Al 31 de diciembre de 2005 y' 2004, |a- filial del ‘exterior Vencaribbean Paper Products, Ltd.
mantiene pérdidas fiscales trasladables por Bs..9.476 millones y Bs. 4.245 millones,
respectivamente, los cuales nd tiehen fecha de expiracion.

La composicién del efecto de las partidas consideradas para la determinacion del impuesto
sobre la renta diferido al 31 de diciembre, se muestra a continuacién (en miles de

bolivares):
2005 2004
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido
Diferencias de base sobre propiedades, planta y equipo 74.491.457 84.325.609
Ingresos por arrendamientos sobre la base del efectivo 1.189.084 829.880
75.680.541 85.155.489
Activo por impuesto sobre la renta diferido
Diferencias de base sobre inventarios 12.316.343 9.244.579
Provisiones y apartados 5.231.073 4,643.953
Diferencias de base sobre inversiones 1.667.067 3.857.467
Pérdidas fiscales trasladables 1.836.373 94,886
Creditos fiscales trasladables 80.077 80.077
21.130.933 17.920.962
Neto de impuesto diferido 54.549.608 67.234.527

CUENTAS POR PAGAR

Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar se componen de lo siguiente (en miles de

bolivares):
2005 2004

Comerciales 53.780.859 27.667.140
Partes relacionadas (Nota 17) B.585.122 5.215.910
Otros 2.229.675 1.024.093
IVA de terceros retenido por pagar 918.252 740.529
Gastos acumulados por pagar 7.284.469 8.466.995

72.798.377 43.114.667

La cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye principaimente los

importes pendientes de pago por compras comerciales y costos relacionados. El periodo de
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crédito promedio para las compras de importacion oscita entre anticipos y 180 dias y
nacionales oscila entre anticipos y 65 dias, respectivamente.

La Compaiiia mantiene contratos de licencias con distintos proveedores. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, la Compaiiia ha registrado en resultados por el uso de tales licencias Bs.
1.505 millones y Bs. 1.781 millones, respectivamente. Dichos contratos establecen, entre
otras, las siguientes condiciones:

- El pago de un porcentaje de regalias sobre las ventas netas de los productos
licenciados, que oscila entre 10% y 17%.

- Las deducciones permitidas para el calculo de ias regalias contemplan: las devoluciones
en ventas pero hasta un porcentaje que oscila entre 5% y 8% de las ventas brutas; y
los impuestos sobre las ventas y los descuentos por volumen,

- En caso de retraso en la realizacion de los pagos, se debera cancelar intereses a la tasa
mds alta permitida por ley.

- Ellicenciatario tendra derecho a practicar auditorias de las regalias pagadas, y exigir el
pago de los faltantes que encontrare producto de las mismas, mas intereses a la
méxima tasa permitida por ley. En caso de que de esas auditorias generen un faltante
en algunos casos de 3% y en otros de un 5%, el licenciado debera reconocer los
gastos de tal auditoria. )

Al 31 de diciembre de 2005, el 65% de los contratos se encuentran vencidos; el restante

tiene fechas de vencimiento a muy corto plazo. La gerencia de la Compaiiia tiene intencién

de renovar los contratos con los siguientes licenciatarios: Mattel, Warner Bros., Exim de

Venezuela, The Walt Disney Company, P & L Global Network, New Line Cinema, Emap

Power Bikes, Comunidad Huevo, S.A.; y Marvel Characters.

La gerencia de la Compafila considera que el importe en libros de los acreedores

comerciales se aproxima a su valor razonable,
INGRESOQOS

Al 31 de diciembre, los ingresos se componen de lo siguiente {en miles de bolivares):
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2005 2004
Ventas de bienes 373.406.646 382.426.108
Ingresos por alquileres 845.910 231.000
Ingresos por servicios 807.724 495.824

375.060.280  383.152.932

RESULTADOS DEL ANO

Al 31 de diciembre, los resultados del afio de la Compafiia incluyen los siguientes saldos

deudores (en miles de bolivares):

2005 2004
Depreciacion y amortizacion 22.299.074 21,584,495
Costo de inventario reconocido en resultados 169.488.295 160.785.492
Beneficios a empleados 42.954.679 32.284.867

INFORMACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

Criterios de segmentacion
La informacién por segmentos se estructura en funcion de las distintas lineas de negocio de
la Comnpaiiia.

Segmentos principales de negocio

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcién de la
estructura organizativa de la Compaiiia en vigor al cierre del ejercicio 2005; teniendo en
cuenta, por un lado, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos y, por otro, los
segmentos de clientes a los gue van dirigidos.

En los ejercicios 2005 y 2004, la Compaiiia centré sus actividades en las siguientes grandes

lineas de negocio:
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Papel impresion, escritura y embalafe — La produccién de este segmento de negocio
esta orientada basicamente hacia la manufactura de papel tipo Bond, Bristol, Register, MF y
MG, entre otros. La comercializacion se realiza en mayor medida bajo la forma de productos

finales tales como bolsas, sacos, resmas, resmillas, cuadernos, sobres, y otros productos.

Papel tissue — La planta de papel tissue produce varios grados de este tipo de papel, los
cuales son convertidos en productos finales tales como papel higiénico, toallas, servilletas y

faciales, en los centros ubicados en Maracay, Venezuela y Trinidad & Tobago.

Servicios y alquileres — Este segmento de negocio estd orientado basicamente al

mantenimiento de activos destinados para el arrendamiento y servicios de vigilancia.

Corporativos — Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a
ninguna linea de caracter operativo 0 que son el resultado de decisiones que afectan
globalmente a la Compafiia y, entre ellos, los gastos originados por proyectos y actividades
que afectan a varias lineas de negocio y los ingresos de las participaciones estratégicas, se
atribuyen a una “Unidad Corporativa”, a la que, también, se asignan las partidas de
conciliaciéon que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de las
distintas lineas de negocio con los estados financieros consolidados de la Compafiia. Los
costos incurridos por la Unidad Corporativa se prorratean mediante un sistema de
distribucién interna de costos, entre las distintas lineas de negocio.

Segmento geografico

Las actividades del grupo se ubican en el mercado venezolano, en Centroamérica y en el
Caribe, sin embargo, esta segmentacion no reviste importancia a nivel de los estados
financieros consolidados dadas las magnitudes de los montos.

Bases y metodologia de la informacién por segmentos de negocio

La informacién por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes
mensuales elaborados por cada una de las divisiones y se genera sistematicamente en

forma mensual.
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La estructura de esta informacidn esta disefiada como si cada linea de negocio se tratara de

un negocio auténomo y dispusiera de recursos propios independientes, que se distribuyen

en funcién del riesgo de los activos asignados a cada linea, conforme a un sistema interno

de distribucion porcentual de costos.

A continuacién se presenta la informacién por segmentos de estas actividades, para los

anos terminados el 31 de diciembre 2005 y 2004 (en mile_s de bolivares):

12008 Papel
} imprestén,
escritura y Servicios y
embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total
'Estado de Resultados
 Ventas locales 192.580.704 156.416.297 1.653.634 - 350.650.635
+ Ventas de exportacién 14.247 896 10.161.749 - - 24.409.645
" Ventas entre segmentos - local - - 8.226.918 (8.226.918) -
" Ventas entre segmentos - exportacién 40.707 5327337 - (5.368.044) -
Total ingresos 206.869.307 171.905.383 9.380.552 (13.594.962)  375.060.280
Costos y gastos 173.194.361 163.666.603 10.424.202 (12.916.127)  334.369.039
Resultado de operacion 33.674.946 8.238.780 (543.650) (678.835) 40.691.241
Participacidn de resultados de empresas bajo
negocios conjuntos - - - - (319.621)
Ingresos financieros - - - - 678.654
Gastos financieros y otros - - - - (8.989.028)
Resultados antes de impuestos - - - - 31.461.246
Resultado después de impuestos - - - - 35.838.263
Depreciacién 9.253.411 9.075.817 3.969.846 - 22.299.074
Inversiones de capital 3.482.764 5.970.150 1.405 - 9.454.319
Balance general
Activo
Activos por segmentos 260.684.025 250.978.288 42.728.449 (10.068.085)  544.322.677
Activos por segmentos corporativos - - - - 7.657.232
Participaciones en empresas asociadas 1.040.295 - - - 1.040.295
Activos corporativos no distribuidos - - - - 63.329.500
Activo total conselidado 616.349.704
Pasivo
Pasivos por scgmentos 37.679.175 34.496.330 6.350.101 (20.623.668) - 57.901.938
Pasivos por segmentos corperativos - - - - 187.356
Pasivos corporativos no distribuidos - - - - 135.694.351
Pasivo total consolidado 193.783.645
Papel '
impresién,
escritura y Servicios y
2004 embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total
Estado de Resultados
Ventas locales 229.398.076 124.997.520 726.824 - 355.122.420
Ventas de exportacién 15.993.564 12.036.948 - - 28.030.512
Ventas entre segmentos - local - - 6.041.004 (6.041.004) -
Ventas entre segmentos - exportacion 345.599 2.392.249 - (2.737.848) -
Total ingresos 245.737.239 139.426.717 6.767.828 (8.778.852)  383.152.932
Costos y gastos 180.224.101 130.066.754 8.584.560 (8.471.081)  310.404.334
Resultado de operacién 65.513.138 9.359.963 (1.816.732) (307.771) 72.748.598
Participacitn de resultados de empresas bajo
negocios conjuntos - - - - (369.26T)
Ingresos financieros - . - - 445.324
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Papel g
N impresién,
escritura y Servicios y
2004 embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total
Gastos financieros y otros - - - - (10.712.351)
Resultados antes de impuestos - - - - 62.112.304
Resultado después de impuestos - - - - 53.867.062
Depreciaci6n 10.605.028 8.617.980 2.361.487 - 21.584.495
Inversiones de capital 970.397 11.855.044 45 - 12.825.486
Balance general
~ Activo
Activos por segmentos 261.448.840 254.946.852 41.874.871 (17.722.787)  540.547.776
. Activas por scgmentos Corporativos - - - - 8443393
Participaciones en empresas asocizdas 1.847.041 - - - 1.847.041
Activos corporativos no distribuidos - - - - 36.003.159
" Activo total consolidado 586.841.369
' Pasivo
Pasivos por segmentos 18.068.520 26.457.136 6.662.035 (22.955.877) 28.231 814
. Pasivos por segmentos corporativos - - - - 10.235.333
. Pasivos corporativos no distribuidos - - - - 114.788.199
. Pasivo total consolidado 153.255.346

Los ingresos procedentes de arrendamientos de inmuebles ascendieron a Bs. 846 millones
de bolivares en 2005 (Bs. 231 millones en 2004).

Los inmuebles que se encuentran bajo arrendamientos operativos estan sujetos a

compromisos de arrendamiento que van de uno (1) a dos (2) aifos, y los incrementos de

precios se rigen por el indice de Precios al Consumidor de Area Metropolitana de Caracas

(IPC); la gerencia de la Compaiiia estima que los contratos vigentes al 31 de diciembre de

2005 seran renovados automaticamente,

Al 31 de diciembre, la Compaiiia ha contratado con los arrendatarios las siguientes cuotas

de arrendamiento minimas (en miles de bolivares):

Menos de un ano
Hasta dos afios

2005 2004
2.139.036 845.910
4.278.074 1.691.819
6.417.110 | 2.537.729
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En los meses de diciembre de 2005 y enero de 2006, la Compafia celebré contratos de
arrendamientos por otros bienes inmuebles poseidos, los cuales se encontraban fuera de

uso en el aio 2005 (véase Nota 2).

La Compaifiia como arrendatario
La Compafiia tiene contratos de arrendamientos de bienes muebles que se utilizan en la
operacion; sin embargo, los mismos no revisten importancia para los estados financieros

consolidados.

TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

La Compafiia y sus filiales tienen saldos y efectlian transacciones importantes con empresas
relacionadas; debido a estas relaciones, es posible que los términos acordados entre las
partes no fueran los mismos a aquellos que pudieran resultar de transacciones con

empresas no relacionadas entre si.

Durante los aiios 2005 y 2004, la Compafia y sus filiales realizaron las siguientes
transacciones significativas con partes relacionadas, en €l curso normal de sus operaciones
(en miles de bolivares):

2005 2004
Ventas de inventarios $.332.460 7.618.484
Compras de inventarios 9.172.106 16.785.609
Compras de energia eléctrica 17.426.164 14.029.667
Servicios administrativos 25.340 24,320

Producto de estas transacciones, y otras de menor importancia, se generaron los siguientes

saldos por cobrar y por pagar (en miles de bolivares):
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2005 2004

Cuentas por cobrar
MANPA Centroameérica, C.A. (negocio conjunto) 7.011.952 6.499.132
Simco Recycling, Inc. (negocio conjunto) 4.816.468 3.884.667
Agroindustrial Mandioca, C.A. (empresa asociada) 342,150 380.327
Corporacién Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A. 203.848 150,409
Turboven Maracay Company Inc. Sucursal * 31.117 31.117
Agropecuaria Mandioca, C.A. (empresa asociada) 1.040 1.039
Turbogeneradores Maracay, C.A. * 6.921 -
12.413.496 10.946.691

Cuentas por pagar
Simco Recycling, Inc. (negocio conjunto) 4,290.388 2.629.056
Turbogeneradores Maracay, C.A. * 3.411.542 2.459.717
MANPA Centroamérica, C.A. (negocio conjunto) - 763.250 -
Turboven Maracay Company Inc. * 100.160 100.160
Turboven Cagua Company Inc. * 19.782 19.782
Agroindustrial Mandioca, C.A. (empresa asociada) - 7.195
8.585.122 5.215.910

* Estas compafiias son filiales de Corporacion Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compaiia no ha creado provisién alguna para
insolvencias en relacion con los montos por cobrar a compaiiias relacionadas, por considerar

que no hay dudas sobre la recuperacion de los mismos.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compaiiia no ha otorgado garantias a entidades
financieras por cuenta de las compafiias relacionadas.

RETRIBUCIONES A LA JUNTA DIRECTIVA Y ADMINISTRADORES

Junta Directiva

La Clausula N° 14 de los Estatutos de la Compaia establece que los miembros de la Junta
Directiva percibiran por concepto de participacion en el beneficio del ejercicio de la
sociedad, el 1% de la utilidad. El importe pagado en el aiio 2005 a la Junta Directiva por
este concepto ascendid a Bs. 469,7 millones (Bs. 226,4 millones en el afio 2004).

Adicionalmente, la Clausula N°® 9 de los Estatutos de la Compaiiia establece que los
miembros de la Junta Directiva percibiran por su asistencia a la Junta Directiva una dieta de
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200 unidades tributarias El valor de las unidades tributarias vigentes durante los afos
terminados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 fue de Bs, 29.400 y Bs. 24.700 en el 2005, y
Bs. 24.700 y Bs. 19.400 en el 2004, respectivamente. El importe pagado por este concepto
al 31 de diciembre de 2005 fue de Bs. 1.058,4 millones {Bs. 829,9 millones en el afio 2004).

Retribuciones salariales

Las retribuciones por concepto de sueldos, otros beneficios al personal y honorarios
profesionales percibidas en el afio 2005 por las 41 personas de la Compafia con
responsabilidad ejecutiva (administradores) ascendieron a unos Bs. 3.943,6 millones (unos
Bs. 3.187,8 millones en el afio 2004 por 40 personas).

Compromisos por seguros y otros conceptos

Las retribuciones post-empleo, algunos de los actuales y anteriores administradores de la
Compaiiia son beneficiarios o tomadores de seguros cuyo costo corre a cargo de la
Compaiiia. El importe cargado a resultados por este concepto en el afio 2005 ascendié a Bs.
42,3 millones, aproximadamente (Bs. 34,9 millones en el afio 2004).

Al 31 de diciembre, las retribuciones a la Junta Directiva y administradores estan

compuestas como sigue:

2005 2004
Retribuciones a corte plazo a administradores 3.549.304 2.869.146
Prestaciones post empleo 394.367 318.794
Retribuciones a la Junta Directiva 1.528.183 1.056.348

GERENCIA DE RIESGO

Riesgos de interds, tipo de cambio y precios

La Compaiiia esta expuesta continuamente a riesgos de crédito, de tipo de cambio, de tasas
de interés y de fluctuaciones de precios, sin embargo, la gerencia permanentemente
monitorea dichos riesgos e implementa los procedimientos operativos y financieros

necesarios para minimizar los mismos.
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La mayor parte de las ventas de la Compania estan dirigidas hacia el mercado local,
mientras que parte de los costos estan denominados en ddlares, por lo que las variaciones
entre la tasa de inflacidn local y la tasa de devaluacidn pueden tener incidencia en los

margenes operativos.

El riesgo de tasa de interés es manejado a través de una politica de endeudamiento
conservadora. Actualmente la gerencia no prevé ningin cambio significativo en su
exposicion a cambios en las tasas de interés o en la estrategia actual para el manejo de
dicho riesgo.

La Compaiiia esta sujeta a riesgos en precios de la principal materia prima, y entre ellos el
mas significativo es el precio de la pulpa. Los precios de venta de productos de papel estan
influenciados en parte por el precio de mercado de la pulpa, el cual estd determinado por la
oferta y la demanda en fa industria. Especificamente los incrementos en el precio de la
pulpa podrian afectar negativamente las ganancias si los precios de venta no pueden ser
ajustados. Los instrumentos derivados no han sido utilizados para manejar estos riesgos.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia no realizdé operaciones
de cobertura (hedging) y no ha identificado instrumentos que puedan calificarse como
derivados.

Riesgos de crédito

Los instrumentos financieros que someten parcialmente a la Compania a concentraciones de
riesgo de crédito consisten principalmente en inversiones temporales en efectivo y cuentas
por cobrar comerciales. La Compaiiia coloca sus inversiones temporales en distintas
instituciones financieras y por politica limita el monto de riesgo de crédito. Las
concentraciones de riesgo de crédito con respecto a cuentas por cobrar comerciales son
limitadas debido al gran niimero de clientes que posee la Compafiia. Al 31 de diciembre de
2005 y 2004 la Compaiiia no posee concentraciones significativas de riesgos de crédito
distintas a las anteriormente sefialadas.
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Control de precios

Con fecha 6 de febrero de 2003, el Ejecutivo Nacioﬁal decretd control de precios sobre
bienes y servicios de primera necesidad, entre los cuales se incluyen ciertos productos
elaborados por la Compaiiia.

Concentracion de operaciones
Las ventas de exportacion al 31 de diciembre de 2005 y 2004 representan
aproximadamente el 20% y 21% de las ventas netas consolidadas, respectivamente.

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

A partir de 2003, el Ejecutive Nacional y el Banco Central de Venezuela han celebrado
diversos Convenios Cambiarics, en los cuales se establecen el Régimen para la
Administracion de Divisas, y el tipo de cambio que regira las operaciones establecidas en
dichos convenios. A partir de esa fecha, la Comision de Administracién de Divisas (CADIVI),
se encarga de la coordinacidn, administracién, control y establecimiento de requisitos,
procedimientos y restricciones que requiera la ejecucion de dichos convenios. Hasta la
fecha, CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas con los registros, lineamientos,

requisitos y condiciones relativas al régimen de administracion de divisas.

La Compafiia ha venido efectuando los tramites necesarios para acceder a las divisas
destinadas al pago de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de importaciones de
bienes y servicios y dividendos. La obtencion de las divisas necesarias para las operaciones
en moneda extranjera que efectla la Compaiiia en el curso normal de sus operaciones
dependerd: (1) de la aprobacién de los registros y solicitudes efectuadas ante las
instituciones respectivas; (2) de la disponibilidad de divisas que se establecerd en la
aplicacién de la Normativa antes indicada; y (3) de las acciones de la Compaiia para
obtener acceso a aquellas divisas necesarias no solicitadas ante las instituciones respectivas,

o de aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas por dichas instituciones.

A continuacién se describen los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera al 31 de
diciembre de 2005 y 2004, registrados en bolivares a la tasa de cambio oficial de Bs.
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2.150,00 y Bs. 1.920,00 por US$ 1,00, respectivamente, {en miles de dolares
estadounidenses):

2005 2004
(En miles de US$)

Activo:
Efectivo e inversiones temporales 5.701 10.491
Inversiones disponibles para la venta 4.035 345
Cuentas por cobrar comerciales 1.325 8.937
Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas 5.600 5.482
Depositos dados en garantia 3.500 1.320
Anticipos a proveedores y deudores diversos 1.372 1,556
21.533 28.131

Pasivo:
Documentos por pagar - 1.295
Cuentas por pagar comerciales 19.576 11.027
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas 2.350 1.369
Gastos acumulados por pagar y otras 1.270 1.736
23.196 15.427

COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Fianzas y garantias otorgadas

Para garantizar obligaciones, la Compafiia ha otorgado fianzas de instituciones bancarias por
un monto de Bs. 26 millones. Asimismo, la Compafiia ha otorgado fianzas a favor de la
Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) por un monto de US$ 290 mil.

En virtud del contrato de venta de los activos relacionados con los proyectos forestales, una
filial se constituyd en fiadora solidaria y principal pagadora de la Compaiia frente al
comprador para garantizarle a este Gltimo todas y cada una de las obligaciones asumidas
por la Compaiiia. A la fecha, dicha fianza asciende a la cantidad US$ 350 mil venciéndose al
30 de abril de 2006. A efectos de garantizar la fianza antes sefalada, la filial constituyé una
hipoteca de primer grado a favor del comprador por US$ 446 mil, sobre inmuebles de su
propiedad constituidos por las plantas 4 y 5 de la Torre Country Club; asi mismo se ha
convenido que en el caso de venta de los inmuebles gravados, esta garantia sera sustituida
por una garantia sobre titulos valores cotizados en la Bolsa de Valores de Caracas.
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Cartas de crédito abiertas ,

La Compafia ha solicitado la apertura de cartas de crédito con Instituciones financieras para
la adquisicion de materias primas y suministros. Al 31 de diciembre de 2005, las cartas de
crédito abiertas por estos conceptos alcanzan US$ 13,17 millones. (Bs. 28.324 millones).

Contingencias

Cursan por ante los tribunales del pais ciertas demandas civiles y laborales en contra de la
Compaiifa, por Bs. 1.408 millones aproximadamente, y para los cuales se han efectuado los
escritos de descargo correspondientes. La Companiia y sus asesores legales son de la
opinién de que existen suficientes méritos para argumentar estas demandas, y estiman que
la resolucion final de las mismas no tendra efectos importantes sobre los estados financieros
consolidados.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, se encuentran en espera de decision ante el Tribunal
Supremo de Justicia los recursos de reintegro de divisas al Banco Central de Venezuela por
US$ 567 mil introducidos por el Ministerio de Ha;:.ienda (actualmente Ministerio de
Finanzas). La Compaiiia y sus asesores legales son de la opinién de que existen suficientes
méritos para argumentar este asunto, y estiman que la resolucién final del mismo no tendra
efectos importantes sobre los estados financieros consolidados.

Con fecha 26 de agosto de 2003, la Compaiiia fue notificada de un procedimiento
administrativo por parte de la Direccién de Inspeccién y Fiscalizacion del Ministerio de
Finanzas, por incumplimiento en la entrega de los comprobantes de venta de divisas al
Banco Central de Venezuela por las exportaciones realizadas durante la vigencia del control
de cambio (afios 1994 a 1996), por un monto de US$ 5.321.716, cora;espondiente al 90%:
del valor FOB de las declaraciones de aduana. La Compafiia y sus asesores legales son de la
opinidn de que existen suficientes méritos para argumentar este asunto, y estiman que la
resolucién final de! mismo no tendra efectos importantes sobre los estados financieros
consolidados. ‘
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22. CONCILIACION DE LOS SALDOS DE INICIO Y CIERRE DEL ANO 2004

La Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) N° 1 “Adopcion por primera vez de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera” exige a los primeros adoptantes una
presentacion de los principales efectos de tales normas scbre los estados financieros
previamente presentados.

Con fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A.
(MANPA) S.A.C.A. en su sesion N° 940, decidid la adopcion anticipada de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), para la preparacion y presentacion de los
estados financieros consolidados para el aio terminado el 31 de diciembre de 2005, como
informacion oficial en cumplimiento de las resoluciones N® 157-2004 y 177-2005, emitidas
por la Comision Nacional de Valores (CNV).

El afio 2005 es el primer ejercicio en el que la Compafiia ha presentado sus estados
financieros conforme con las NIIF. Los Gltimos estados financieros consolidados presentados
de acuerdo con principios y normas de la CNV fueron las correspondientes al afio terminado
el 31 de diciembre de 2004, por lo que la fecha de transicién a las NIIF es el 1 de enero de
2004.
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Impacto de la transicion en el balance general consolidado al 31 de Ea’ic:r'f.-mlf,‘w_' de

2004 (en miles de bolivares):

Propiedades, planta y equipos - neto
Repuestos
Inversiones en asociadas y negocios
conjuntos

Otros activos
Total activo no corriente
Otros activos circulantes
Gastos pagados por anticipado
Inventarios
Anticipos a proveedores
Efectos y cuentas por cobrar - neto
Inversiones disponibles para la venta
Efectivo y equivalentes de efectivo
Total activo corriente

TOTAL ACTIVO

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

INTERESES MINORITARIOS

Otros pasivos y créditos diferidos

Apartado para prestaciones de
antigiiedad a largo plazo

Impuesto sobre la renta diferido
pasivo

Total pasivo no corriente

Apartado para prestaciones de
antigiledad a corto plazo

Cuentas por pagar
Documentos por pagar
Obligaciones y papeles comerciales
Préstamos a corto plazo
Pagarés y sobregiros bancarios
Dividendos por pagar
Impuestos por pagar
Gastos acumulados por pagar
Total pasivo corriente

TOTAL PASIVO

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVQ

}

Segin Efecto
transicidon a

normas CNV NIIF Segin NIIF
476.304.208 (31.427.847) 1  444.876.361
6.587.480 {6.587.480) 1 -
4,020,200 {2.173.159) 2 1.847.041
1.390.042 {1.390.042) 3 -
488,301,930 (41.578.528) 446.723.402
10.325.755 (10.325.755) 4 -
885.614 (187.269) 9 698.345
42,434,480 {9.663.397) 1 32.771.083
4.813.668 (961.416) 5 3.852.252
80.294.402 (897.290) 5 79.397.112
- 899,770 6 899.770
23.142.558 (643.153) 6 22.499.405
161.896.477 (21.778.510) 140.117.967
650.198.407 {63.357.038) 586.841.369
560.670.334 (127.084.311) 433.586.023

Segln Efecto

transicién a

normas CNV NIIF Segin NIIF
1.712.875 (1.712.875) 7 -
416.821 {416.821) 10 -
9.691.114 {7.203.695) 9 2.487.419
6.750.000 60.484.527 8 67.234.527
16.857.935 52.864.011 £9.721.946
- 2.694.704 2.694.704
36.238.540 6.876.127 7 43.114.667
2.486.040 - 2.486.040
2.937.900 (47.690) 9 2.890.210
561.914 (561.914) -
12.800.000 659.268 9 13.459.268
4.145.728 - 4,145,728
3.573.156 11.169.627 8 14.742.783
8.213.985 (8.213985) 9 -
70.957.263 12.576.137 83.533.400
87.815.198 -65.440.148 153.255.346
650.198.407 (63.357.038) 586.841.369
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Notas a la conciliacién de saldos:

1. Principalmente incorporacion de los nuevos valores de avallo, andlisis de los
inventarios de repuestos como componentes de las maquinarias y equipos y revisién
de las vidas dtiles, todo con base en la NIC 16.

2. Reverso del exceso pagado en la compra de Simco Recycling Inc., filial en el
ektranjero, con base en la NIC 38 en lugar de su amortizacion en 20 aos tal como
lo establece el principio local y efecto del registro de la filial Manufacturas de Papel
de Centroamérica; C.A. por el método de participacion (ver 3).

3. Efecto originado por desconsolidar la filial de Manufacturas de Papel de
Centroamérica; C.A. por activos que esta tenia. Tal desconsolidacién se hizo con
base en el analisis de negocios conjuntos establecido en la NIC 31; el registro de la
filial bajo NIIF se hace con base en el método de participacién.

4. Efecto originado por consolidar la filial Valores y Acciones 1003, C.A, y filiales con
base en el andlisis de la NIIF 5 en lugar de registrarla por el método de
participacion.

Efecto originado por desconsolidar ia filial de Centroamérica.

Reclasificacién de activos financieros con base en lo establecido en la NIC 39.

La filial que originaba el interés minoritario fue desconsolidada tal como se indica en
el punto 3.

8. Registro de impuesto diferido principalmente por diferencias entre la base contable
y fiscal de ciertos activos de acuerdo con la NIC 12, no contemplado en el principio
Jocal.

9. Redasificaciones de cuentas para adecuar la presentacion a lo establecido en los
NIIF aplicables,
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Impacto de la transicion en el estado de resultados consolidado por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2004 (en miles de bolivares):

Seglin Efecto
transicién a
normas CNV NIIF Segiin NIIF
Ingresos por ventas y otros 417.151.665 (33.998.733) 1 383.152.932
Costo de ventas 290.986.976 (20.131.150) 2 270.855.826
Utilidad bruta 126.164.689 {13.867.583) 112.297.106
Costos y gastos:
Gastos de ventas 30.507.190 (8.225.017) 1 22.282.173
Gastos generales y
administrativos 17.687.956 (79.870) 6 17.608.086
. Utilidad en venta de activos (47.023) {294.728) 6 (341.751)
Utilidad en operactones 78.016.566 (5.267.968) 72.748.598
Participaciones en resultados (3.534.010) 3.164.743 3 (369.267)
Costos financieros (3.235.011) 221.768 7 (3.013.243)
Ingresos financieros 466.638 (21.314) 7 445.324
Diferencias en cambio - neto 3.425.910 (471.217) 7 2.954.693
Otros ingresos {(egresos):
Provisién para inversiones 3.005.275 (2.638.964) 4 366.311
Pérdida en operaciones con
titulos valores (7.945.773) 534.498 7 (7.411.275)
Pérdida neta en contrato de
cobertura en moneda
extranjera {417.348) - 7 (417.348)
Comisiones ADR - {646.810) 7 (646.810)
Impuesto al débito bancario (3.329.929) 223.998 7 (3.105.931)
Otros — neto 109.478 451.774 7 561.252
Resultado monetario del
ejercicio (2.866.206) 2.866.206 5 -
Utilidad antes de impuestos 63.695.590 {1.583.286) 62.112.304
Impuesto sobre la renta {16.165.082) (7.739.840) 6 (8.425.242)
Utilidad neta 47.530.508 6.156.554 53.687.062

Notas a la conciliacién de saldos:

1. El efecto se origina principalmente por desconsolidacidn de la filial de Centroamérica
(Bs.2.243.608, neto), eliminacion efecto de inflacién por Bs. 27.144.204 (ver nota 1-
¢), y reclasificacion de ciertos gastos relacionados con las ventas que se mostraban
como gastos de \}entas por Bs. 4.610.921.

2. Principalmente efecto de desconsolidar Ia filial de Centroameérica, eliminar efecto de

inflacién, y registro de mayor depreciacion de activos por nueva base contable.
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( 3. Efecto originado por consolidar 1a filia! Valores y Acciones 1003, C.A. y filiales.
Disminucién de la provision por reduccion de los activos objeto de provisién por
l eliminacion del efecto de inflacién de los afios 2002 al 2004.
Eliminacion de efecto por inflacion (ver nota 1-c).

6. Efecto del impuesto diferido del afio sobre el movimiento de las diferencias
\ ' temporarias.

. 7. Reclasificaciones de cuentas para adecuar la presentacion a lo establecido en la
| NIC 1.

Impacto de la transicion en el estado de flujos de efectivo consolidado por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2004:

Seqgun Efecto
transicién a
normas CNV NIIF Segun NIIF
Actividades operacionales
- Efectivo neto provisto 56.694.850 12.740.003 1 43.954.847
Actividades de inversion -
. Efectivo neto usado (17.980.522) (4363.066) 2  (13.617.456)
Actividades de
financiamiento — Efectivo (27.711.221) (2.688.536) 3 (25.022.685)
neto usado

Efecto de inflacion sobre

el efectivo y equivalentes

de efectivo {4.147.985) (4.147.985) 3 -
Efecto de devaluacién

sobre el efectivo y

equivalentes de efectivo - (3.418.780) 3.418.780
Aumento de efectivo y

equivalentes de efectivo 6.855.122 (1.878.364) 1 8.733.486
Efectivo y equivalentes de

efectivo al inicio 16.287.436 2.521.517 3 13.765.919
Efectivo y equivalentes de

efectivo al final 23.142.558 643.153 1 22.499.405

Emisidn de Papeles Comerciales — 77




i

T

MANPA
Manyfacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA.

Notas a la conciliacién de saldos: = . & Fii £ 05

1. Los efectos se originan principafmehte poriincremento de la utilidad neta bajo NIIF, y
por la desconsolidacion de la filial de Centroamérica y la incorporacién de la fifial
Valores y Acciones 1003, C.A. y filiales.

2. El efecto principal se origina por capitalizaciones de activos que no cumplian con los
requerimientos de la NIC 16.

3. Eliminacién de efecto por inflacion.

Exenciones utilizadas por la Compaidia en la aplicacién de las Normas

Internacionales de Informacion Financiera, de acuerdo con lo establecido en Ia
NIIF 1;

La NIIF 1 permite a las compafias que adopten por primera vez las NIIF, la eleccién de usar

ciertas exenciones en la aplicacién de las mismas. La Compafiia evalué los tratamientos

contables permitidos y ha elegido utilizar las siguientes exenciones indicadas:

Efecto acumulado por traduccion de las filiales del exterior — la Compafila decidié
revertir los efectos acumulados por traduccién de todas su filiales del exterior que
habian sido registrados.

Propiedades, planta y equipos - la Compafiia decidid adoptar como costo atribuido de
sus propiedades, planta y equipos (excluyendo el mobiliario y equipo, que se adoptd
como costo atribuido el valor neto en libros), los valores de avallo establecidos por
peritos avaluadores independientes registrados ante la Sociedad de Ingenieria de
Tasacién de Venezuela, los cuales fueron determinados con base en los valores de
reposicion para las maquinarias y equipos, y valores de mercado para las propiedades y
vehiculos, de conformidad con lo establecido en la NIC 16. Para las propiedades, planta
y equipos de la filial Vencaribbean Paper Products, Ltd. se adoptd como costo atribuido
el valor neto en libros en délares americanos traducido a la tasa de cambio corriente a
ia fecha del balance general. Las vidas utiles de los activos fueron reevaluadas en
funcion de la expectativa de uso y de generacion de beneficios futuros por los distintos
activos.
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| Impacto de la transicion en el patrimonio consolidado:

Patrimonio de los accionistas de acuerdo con las
normas de la CNV

Registro de impuesto sobre la renta diferido

Efecto incorporacion avallio de propiedades, planta
Y equipo

Efecto de inflacion sobre inventarios finales

Efecto incorporacion de activos netos de Valores y
Acciones 3103, C.A.

Efecto desconsolidacion inventarios de Manpa
Centroamérica

Efecto traduccion de propiedades, planta y equipo
de la filial Vencaribbean Paper Products

Efecto de traduccidn de filiales del exterior

Efecto de inflacion sobre otras partidas no
monetarias

Efecto de resultado sobre inversiones disponibles
para la venta

Otros, neto

Patrimonio segun balance general consolidado bajo
NIIF

1° enero 31
de 2004 diciembre
de 2004
450,363.074 560.670.334
(76.992.673) (71.237.333)
29.842.868 (55.302.446)
(3.871.219) (2.528.980)
2.920.001 {5.183.332)
(2.772.786) (3.485.350)
1.894.989 6.322.470
4.158.715 3.486.025
(50.421) (236.714)
- 156.935
(544.643) 924.414
404.,947.905 433.586.023
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3.2, Estados Financieros Consolidados no Auditados (Interinos) al 30 de Junio
de 2006. :
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

BALANCES GENFERALES CONSQLIDADOS
30 DE JUNIO 2006, 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2004
(Expresados en miles de bolivares)

NOTAS 2006 2005 2004
ACTIVO
"ACTIVO NO CORRIENTE:
. Propicdades, planta y equipo - neto ] 420.247.289 432.900.402 444,876,361
Participaciones en asociadas y negocios conjuntos 3 1.157.807 1.040.295 1.847.04]
) Total activo no corriente 421.405.096 431.940.697 446.723 402
ACTIVO CORRIENTE:
Gastos pagados por anticipado 2.545.360 111934 698.345
[nventarios 4 40.893.551 57.511.130 32771083
Aanticipos a proveedores 3451629 1.520.063 3.852.252
Efectos y cuentas por cobear - neto 5 106498377 953372T 79.397.112
. Inversiones disponibles para la venta 6 %00308 8.816.776 899.770
,  Efectivo y equivalenies de efectivo 7 24,103.201 16.111.833 22.499.405
! Total activo corriente 178.394.426 1%2.405.007 140.117.967
TOTAL 599,799,522 616.349.704 536.241.169
PATRIMONIO Y PASIVO
PATRIMONIO: By%S :
Capital social 69.632.690 69.632.690 69.632.690
Resuhad lado por traduccién de filial y j enel 206.308 206.308 28224
Utilidades rewenidas: "
Reserva legal 6.963.269 6.963.269 6.963.269
Saldo neto actualizado de utilidades retenidas para uso énico de
pagos de dividendos en acciones de la Compaflla o de sus subsidiarias 119.593.551 119.593.551 112.593.551
No distibuidas 216.120.790 227.169.429 237.211354
Resultado no realizado ¢n inversiones 6 (219.547) (995.188) 156.935
Total patrimonio 412.297.061 422.566.059 4311.586.023
PASIVO NO CORRIENTE:
Aparado para prestaciones de antigiedad, neto de anticipos
a largo plazo 7.159.321 1.572.106 2487419
Impuesto sobre 1a renta diferido 11 51.775.242 54.549.608 67.234.527
Tatal pasivo no comiente 58.934.563 58.121.714 69.721.946
PASIVO CORRIENTE:
Apartado para prestaciones de antigliedad, neto de anticipos
a corto plazo 1.999.808 3.869.781 2.694.704
Documentos por pagar 10 - - 2.486.040
Papeles comerciales 10 F.000,600 2.946.331 2.890.210
Préstamos a corto plazo 10 31.188.503 47.019.985 13.459.268
Dividendos por pagar 8 10.4%4 281 8.733.509 4,145,728
Impuesto sobre La renta por pagar n 613.610 293.748 14.742.783
Cuentas por pagar 12 75.271.696 72.198.377 43,114.667
Tota! pasivo corriente 128.567.898 135.661.931 83.533.400
Total pasivo 187.502.461 193.783.645 153.255.346
TOTAL 599,799,522 616.349.704 586.841.369

Ver notas a los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

POR EL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2006 Y
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004

'(Expresados £n miles de bolivares)

Ingresos por ventas

Costo de ventas

Utilidad bruta

jCostos y gastos:

Gastos de ventas

Gastos generales y administrativos
Utilidad en venta de activos

lUtilidad €n operaciones

‘Participacién en resultados de negocios conjuntos
Costos financieros
{Ingresos financicros
| Diferencias en cambio - neto
l Pérdida en operaciones de permuta con titulos valores
{Otros ingresos (egresos):
. Provisidn para inversiones
| Pérdida neta en contrato de cobertura en moneda extranjera
Comisiones ADR
| Impuesto al débito bancario
Otros - ncto

Utilidad antes de irmpuestos

Impuesto sobre la renta

|
1Ulilidad neta

* Utilidad neta por aceidén:
b Bésica
Diluida

' Ver notas a los estados financieros consolidados

NOTAS 2006 2005 7004
13 201.320.910 375.060.280 383.152.932
14 156.066.285 284.444.405 270.855.826
45.254.625 50.615.875 112.297.106
14 15.924.540 30.939.453 22282173
14y18 9.699.024 18.985.181 17.608.086
. - (341.751)
25.623.564 49.924.634 39.548.508
19.631.061 40.691.241 72.748.598
3 126.773 (919.621) (369.267)
{3.396.565) {4.664.484) {3.013.243)
482.298 678.654 445324
20 (50.732) 3.565.400 2.954.693
(465.908) (3.671.665) (7.411.275)
. . 366311
- - (417.348)
- (505.370) (646.310)
(362.470) (3.089.757) {3.105.931)
14.877 (623.152) 561,252
(3.651.727) (9.229.995) (10.636.294)
15.979.334 31.461.246 62.112.304
11 500.140 43772.017 (8.425.242)
16.479.474 - 35.838.263 53.687.062
1. 7,18 15,62 23,40
1 7,18 15,62 23,40
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#MANUFACTURAS DE PAPEL, CA. (MANPA) S.A.CA. Y FILIALES

‘ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2006 Y
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004
|(Expresados en miles de bolivares)

!

| ACTIVIDADES OPERACIONALES:
Utilidad neta
Ajustes prara conciliar 1a wilidad neta con el efectivo provisto
por las actividades operacionales:
! Diferencias en cambio - et
Participacidn en resultados de negocios conjuntos
Impuesto sobre la renta diferido
Resultado no realizado en inversiones
Resultado realizado en inversiones
Resultado por traduocitn de filial y negncios conjuntos
/ Resultado en venta de propiedades, planta y equipo
Costos financicros
Ingresos financicros
Depreciacion
Flujos de efectivo aperatives antes de los movimientos de capital de trabajo
Cambics en activos y pasivos operacionales:
Disminucién (aumento) en:
Efectos y cuentas por cobrar
Anticipos a proveedores
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Aumento (disminucion) es:
Cuentas por pagar
Apartado para prestaciones por antigiledad, neto de pagos
Intereses pagados
Intereses cobrados
Impriestos pagados

Efectivo neto provisto por las actividades operacionales
ACTIVIDADES DE INVERSICRN:

Disminurita (aumento) en inversiones disponibies para 12 venta
Venta (adquisicién) de propiedades, planta y equipo

Efectivo neto provisio (usado) por las actividades de inversion

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Aumento en préstamos a corto plazo
Irnparte de la emision de papeles comerciales
Amortizacidn de papeles comerciales
{Disminucitn) aumemto cn docurmnentos por pagar
" Dividendos en cfectivo

‘ Efectivo neto usado por las achividades de financianiento

{ (DISMINUCION) AUMENTO NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO

EFECTO DE DEVALUACION EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO
| EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL [NICIQ
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANQ

Ver notas a 1os estados financieros consolidados
I

NOTAS 2006 2005 2004
16.479.474 15.838.263 53.687.062

0 0732 (3.565.400) (2.954.693)
(126.773) 919.621 39,267

1 (2714366 (12.684.919) (10.£38.938)
1 2274226 8.307.502 19.264.180
. {1.156.123) 156935

79641 . .

9261 (803.587) {1.876.643)

2 - - ML
3.396.565 4.664.484 3013243

(422.298) (678.654) (445.324)

z 11.610.807 2299074 21.584.495
31217269 53.140:661 82.301.335
(11.161.106) {12.204.966) (23.103.766)
66434 1873901 (600.012)

166175 (24.740.047) 6,146,674

(1.433.426) (413.589) 108.58)
2422587 26.357.944 {8.106.374)

1.717.242 2.259.764 696719
(3.021.495) (3.46.770) (2751.837)

481298 678654 445314
(1.954.364) (2.756537) (11.182.257)

34.953.018 20988615 43.954,847
6 7.916.468 (1.917.006) {(191.970)
2 1.042.306 (9.454.319) {12.825.436)
8.958.774 (17.371.325) (13.617.456)

10 (14.206.552) 32.143.003 2.518.700
10 7.000.000 8.808.700 11.937.900
10 (2.946.531) (&.75237) (14475232
10 - (2.486.040) 1.263.309
8 {25.767.341) (41.292.407) (26.267.362)
(35.920.424) {(11.579.123) {25.022.685)

7.991.368 (7.961.833) 5314706

7 . 1.574.261 3.418.780
7 16,111,833 22.499.405 13.765.919
24.103.201 16.111.833 22.499.405
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

INOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2006 Y LOS
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

|(En miles de bolivares)

1,0RGANIZACION Y POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Organizacién - La sociedad dominante Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. es
una sociedad constituida en la Republica Bolivariana de Venezuela de conformidad con el
Codigo de Comercio Venezolano y la Ley de Mercado de Capitales, siendo su objeto social
producir y comercializar papel en todas sus formas.

Adopcion de Ias Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) — Con
fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. en su sesion N 940, decidié la adopcion anticipada de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), para la preparacién y presentacion de los estados
financieros consolidados para el afo terminado el 31 de diciembre de 2005, como
informacion oficial en cumplimiento de las resoluciones N° 157-2004 y 177-2005, emitidas
por la Comisién Nacional de Valores (CNV).

Los estados financieros consclidados adjuntos han sido preparados sobre la base de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) que incluye las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC), Interpretaciones del Comité Permanente de Interpretacién (SIC) y del Comité de
Interpretacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRIC), emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) que son efectivas para los

ejercicios que comenzaron el 01 de enero de 2005.

Politicas contables significativas — |.as principales politicas contables utilizadas por la
Compafiia para la preparacion de sus estados financieros consolidados se resumen a
continuacién:
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Responsabilidad de la informacion y estimaciones realizadas - La informacion
contenida en estos estados financieros consolidados es responsabilidad de la Junta
Directiva y Gerencia de la Compahia. Para la elaboracion de los mismos, se han utilizado
ciertas estimaciones realizadas para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,

gastos y compromisos que figuran registrados en ellos. Basicamente, estas estimaciones
se refieren a:

- Las pérdidas por deterioro de determinados activos,

- Lavida 4til de las propiedades, planta y equipo,

- Lla valoracion del fondo de comercio,

- Los valores razonables de los activos y pasivos financieros,

- Acumulaciones estimadas por pagar,

- Probabilidad de las contingencias,

- Control de cambio y su impacto sobre los activos, pasivos, obligaciones en moneda
extranjera y dividendos a los accionistas,

- Control de precios sobre ciertos productos comercializados por la Compaiiia.

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcién de la mejor informacion
disponible al 31 de diciembre de 2005 sobre los hechos analizados, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en
préximos ejercicios; lo que se haria, conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma
prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las correspondientes
cuentas de resultados consolidadas,

Consolidacion — Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuentas
de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A, y sus filiales totalmente poseidas:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. (domiciliada en Trinidad y Tobago), Valores y
Acciones 1003, C.A. y sus Filiales: Inmuebles 310350, C.A. y Seguridad Industrial y
Forestal, C.A. (Seinforca) (domiciliadas en Venezuela), y Transporte Alpes, C.A.
(domiciliada en Venezuela). Las compaiiias Manufacturas de Papel de Centroamérica,
C.A. (domiciliada en Costa Rica) y Simco Recycling, Inc. (domiciliada en Estados Unidos
de Norteamérica), ambas poseidas en un 50%, fueron consideradas negocios conjuntos
de acuerdo con la NIC 31, y se registraron a través del método de participacién.
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Todas las transacciones significativas entre compaiias han sido eliminadas en la

consolidacion.

Efectos de Ia inflacién — La moneda funcional de la Compaiiia es el bolivar. Una vez
revisada la NIC 29 “Informacion Financiera en Economias Hiperinflacionarias” y otras
literaturas consultadas, y hechos los analisis de la inflacién acumulada a la fecha de la
transicién y periodos posteriores, la Compafiia determind que la economia venezolana

dejo de ser hiperinflacionaria a partir del 01 de enero de 2002.

Producto de lo anterior, algunos montos de activos y pasivos no monetarios, al 31 de
diciembre de 2001, en moneda constante a esa fecha, fueron considerados como la
nueva base contable de estas partidas.

Traduccion de los estados financieros de la filial y negocios conjuntos en el
exterior — La Compania determind la moneda funcional de las filiales del exterior, de
acuerdo con la NIC 21"Efecto de las Variaciones en los Tipos de Cambios de la Moneda
Extranjera”. En consecuencia, para su incorporacién en la informacion financiera
adjunta, los estados financieros de dichas filiales fueron traducidos a bolivares
mediante [a conversion de las partidas monetarias y no monetarias del balance general
a la tasa de cambio corriente, y para las cuentas de resultados el promedio de tasas de
cambio del ano correspondiente.

Los efectos de incluir los estados financieros de las filiales traducidos a bolivares
mediante esta metodologia, se muestran en el patrimonio como Resultado acumulado
por traduccién de filial y negocios conjuntos.

Participacidon en asociadas — Una empresa asociada es aquella en la que la
Compaiiia tiene capacidad para ejercer una influencia significativa; sin control ni control
conjunto mediante su participacion en las decisiones y politicas operativas de la
empresa asociada. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion
(directa o indirecta) igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad
participada.

Emision de Papeles Comerciales — 87




——

4

Manufactyras de Papel, CA. (MANPA) S.A.CA.
1 e ": ""l‘-’u ' L

LA A
L

PP

derechos de voto no se consideraron entidades asociadas al Grupo:
S
3

i STy ey

o e L

‘ derecho Razén por la que no se
Entidad s a voto considera Asociada
Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 La Compafiia no posee Influencia

significativa sobre las operaciones
de la asociada.

Corporacién Forestal Orinoco, 33 La Compafila no posee influencia

CA. significativa sobre las operaciones
de la asociada.

Fibras Secundarias, S.A. 33 La Compaiiia no posee influencia
significativa sobre las operaciones
de la asociada.

Central Cariaco 25,62 La Compaiia no posee influencia

significativa sobre las operaciones
de la asociada.

La Compafia ha creado una provision por deterioro igual al valor en libros de la
inversion. La Compafiia no tiene obligacidn alguna de respaldar financieramente tales
entidades,

Participacion en negocios conjuntos — Un negocio conjunto consiste en un
convenio contractual en el que la Compafia y otras partes emprenden una actividad
economica sujeta a control conjunto. Los acuerdos de negocios conjuntos que
involucren el establecimiento de una entidad aparte, en la que cada participante posea
intereses, se identifican como entidades controladas conjuntamente. Las ganancias y
pérdidas se eliminan conforme a la participacién de la Compaiiia en el negocio
conjunto, con excepcién de aquellos casos en los que las pérdidas no realizadas
proporcionen evidencia de algun deterioro del activo asignado.

De conformidad con la NIC 31, la Compailia optd por valorar las entidades
consideradas negocios conjuntos, por el método de participacion.

Propiedades, planta y equipo — Las propiedades, planta y equipo se presentan al

costo atribuido menos depreciacion y cualquier pérdida por deterioro de valor
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reconocida, La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la
vida Util restante estimada por la Compafiia y estudios técnicos avalados por peritos
independientes.

Las sustituciones o rencovaciones de elementos completos que aumentan la vida dtil del
activo en objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del
activo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparacion, se imputan a los
resultados en la medida que se incurren.

La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida dtil
estimada de los distintos activos, segun lo siguiente, entendiéndose que los terrenos
sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones tienen una vida (til
indefinida y que, por tanto, no son objeto de depreciacion:

Anos
Edificios 10-30
Maquinarias y equipos 7-20
Vehiculos 3-6
Muebles, enseres y otros 35

La gerencia de la Compaiiia considera que el valor contable de los activos no supera el
valor recuperable de los mismos.

Los costos por intereses directamente imputables a la adquisicion, construccién o
produccion de activos calificados, que necesariamente precisan de un periodo de
tiempo sustancial para estar preparados para su uso o venta previstos, se anaden al
costo de dichos activos, hasta el momento en que los activos estén sustancialmente
preparados para su uso. Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la
inversién temporal de préstamos especificos que aun no se han invertido en tales
activos, se deducen de los costos por intereses aptos para la capitalizacion.

Activos a fargo plazo — La Compafia revisa los importes en libros de sus activos
tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan
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sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe
recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida

por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de que el activo no genere flujos de

efectivo por si mismo que sean independientes de otros activos, la Compania caicula el
importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

El valor recuperable es el mayor valor entre el valor razonable menos el costo de
venderio y el valor de uso. El valor de uso se determina con base en los futuros flujos
de efectivo estimados descontados a su valor actual, utilizando una tasa de descuento
antes de impuestos, que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al
valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se
reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrarse como
ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en libros

~ incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse

reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de
efectivo) en afios anteriores.

Arrendamientos operativos — Las operaciones de arrendamiento operativo se
caracterizan porque la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el arrendador.

La Compaiiia tiene pactados contratos de arrendamiento en donde actia como
arrendador. Los bienes arrendados se presentan en el rubro de propiedades planta y
equipo. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas adoptadas para activos
similares de uso propio, ¥ los ingresos procedentes de los contratos de arrendamiento
se reconocen con base en lo establecido en los contratos, los cuales se aproximan al
método lineal establecido en la NIC 17.

‘\
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Inventarios — | as existencias se valoran al costo de adquisicién o produccion, o valor
neto realizable, el menor. El costo incluye los costos de materiales directos y, en su
caso, los costos de mano de obra directa y los gastos generales de fabricacion,
incluyendo también los incurridos al trasladar las existencias a su ubicacién y
condiciones actuales. En periodos con un nivel bajo de produccion o en los que exista
capacidad ociosa, la cantidad de gastos generales de produccion fijos imputados a cada
unidad de produccion no se incrementa como consecuencia de esta circunstancia. En -
periodos de produccion anormalmente altos, la cantidad de gastos generales de
produccién fijos imputados a cada unidad de produccion se reducird, de manera que no

se valoren las existencias por encima det costo real.

Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen

en la determinacién del precio de adquisicion,

El costo se calcula utilizando el método promedio. El valor neto realizable representa la
estimacion del precio de venta menos todos los costos estimados de terminacion y los
costos que seran incurridos en los procesos de comercializacion, venta y distribucién,

Activos financieros — Los activos financieros se reconocen en el balance general
consolidado de la Compafiia cuando se lleva a cabo su adquisicidn, siguiendo lo
establecido en la NIC 39 “Instrumentos financieros”, Los activos financieros se registran

inicialmente a su valor razonable, incluyendo en general, los costos de la operacion.
Los activos financieros mantenidos por la Compafiia se clasifican como:

- Préstamos y cuentas por cobrar generados por la propia empresa: activos
financieros originados por las compaiiias a cambio de suministrar efectivo, bienes

0 servicios directamente a un deudor.

- Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que
no se mantienen con propdsito de negociarlos, o como inversion a vencimiento.
Estan valorados a su valor razonable y los cambios se reconocen en resultados en
los términos sefialados en la NIC 39.
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Los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su “valor razonable” en
las fechas de valoracion posterior. Los beneficios y las pérdidas procedentes de las
variaciones en el valor razonable se reconocen directamente en el patrimonio hasta que
el activo se enajene o se determine que ha sufrido un deterioro de valor, momento en
el cual los beneficios o las pérdidas acumuladas reconocidos previamente en ei
patrimonio se incluyen en los resultados del periodo.

Se entiende por valor razonable de un instrumento financiero en una fecha dada, el
importe por el que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes
informadas en la materia, y en condiciones de independencia mutua, que actien libre y
prudentemente. La referencia mas objetiva y habitual del valoy razonable de un
instrumento financiero es el precio que se pagaria por €l en un mercado organizado,
transparente y profundo (“precio de cotizacién” o “precio de mercado™). Si este precio
de mercado no puede ser estimado de manera objetiva y fiable para un determinado
instrumento financiero, se recurre para estimar su valor razonable al establecido en
transacciones recientes de instrumentos analogos o al valor actual descontado de todos
los flujos de caja futuros (cobros o pagos), aplicando un tipo de interés de mercado
para instrumentos financieros similares (mismo plazo, moneda, tipo de tasa de interés

y misma calificacion de riesgo equivalente).

Las inversiones a vencimiento y los préstamos y cuentas por cobrar que mantiene la
Compania se valoran a su “costo amortizado” reconociendo en las cuentas de
resultados los intereses devengados en funcidon de su tasa de interés efectiva (TIR).
Por costo amortizado se entiende el costo inicial menos los cobros del principal mas o
menos la amortizacion acumulada de la diferencia entre los importes inicial y al

vencimiento, teniendo en cuenta potenciales reducciones por deterioro o impago.

La tasa de interés efectiva es la tasa de actualizacidn que iguala exactamente e} valor
de un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por
tedos los conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los instrumentos financieros
a tasa de interés fija, la tasa de interés efectiva coincide con la tasa de interés
contractual establecida en el momento de su adquisicion mas, en su caso, las

comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a una tasa de interés. En los
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instrumentos financieros a tasas de interés variable, la tasa de interés efectiva coincide
con la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision

del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Efective y equivalentes de efectivo — El efectivo y equivalentes de efectivo
incluyen el efectivo en bancos y las inversiones en depésitos a plazo con vencimientos
inferiores a tres (3) meses.

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente — En los
balances generales consolidados adjuntos, los activos financieros se clasifican en
funcion de sus vencimientos, es decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como no corrientes los de vencimiento superior a dicho
periodo.

Préstamos bancarios y obligaciones y papeles comerciales — Los préstamos y
obligaciones y papeles comerciales se registran al costo amortizado. Los gastos
financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacion o el reembolso y los costos
directos de emisién, se contabilizan en las cuentas de resultados utilizando el método
del interés efectivo y se afiaden al importe en libros del instrumento en la medida en

que no se liquidan en el periodo en que se originan.

Clasificacion de deudas entre corriente y no corriente — En los balances
generales consolidgdos adjuntos, las deudas se clasifican en funcidn de sus
vencimientos, es decir, como deudas corrientes aquellas con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como deudas no corrientes las de vencimiento superior a dicho
periodo.

Apartado para prestaciones por antigiiedad — E| apartado para prestaciones por
antigiiedad comprende el 100% de! pasivo relacionado con los derechos adquiridos
segun la Ley Orgéanica del Trabajo. Las prestaciones por antigliedad se calculan y se
registran de acuerdo con la legislacion laboral en Venezuela y el contrato colectivo
vigente, N
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De acuerdo con la Ley Organica del Trabajo vigente, el trabajador tiene derecho a una
prestacion equivalente a 5 dias de salario por mes hasta un total de 60 dias por afio de
servicio. Estas se consideran devengadas a partir de 3 meses de servicio
ininterrumpido. A partir del segundo aio de servicio, el trabajador tiene derecho a 2
dias de salario adicionales por afio de servicio (o fraccion de afio mayor a 6 meses),
acumulativos hasta un maximo de 30 dias de salario. Las prestaciones por antigliedad
deben ser liquidadas y depositadas mensualmente en un fideicomiso individual, un
fondo de prestaciones o en la contabilidad del empleador, seglin lo manifieste por
escrito cada trabajador. Cuando las prestaciones son mantenidas en la contabilidad del
empleador, éste esta obligado a cancelar intereses sobre los montos adeudados, los

cuales son establecidos mensualmente por €| Banco Central de Venezuela.

En caso de despido injustificade o retiro involuntario, el empleado tiene derecho a una
indemnizacion adicional de un mes de salarioc por cada afio de servicio hasta un
maximo de 150 dias del salario actual. En caso de retiro involuntario, la Ley contempla
una liquidacion adicional de hasta 90 dias del salario actual, basados en la duracién de

la relacion laboral.

Provisiones — Al tiempo de formular los estados financieros consolidados, la gerencia
diferencia entre:

- Provisiones — saldos acreedores que cubren obligaciones presentes a |a fecha del
balance general consolidado, surgidas como consecuencia de sucesos pasados de
los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para la Compafiia; concretos en
cuanto a su naturaleza pero indeterminados en cuanto a su importe y/ o momento
de cancelacion,

- Pasivos contingentes — obligaciones posibles surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya materializacién estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o
mas eventos futuros independientes de la voluntad de la entidad.

Los estados financieros consolidados de la Compafiia recogen todas las provisiones

significativas con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga

que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se

5
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reconocen en los estados financieros consolidados, sino que se informa sobre los

mismos, conforme a los requerimientos de la NIC 37. (Véase Notas 11 y 21)

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacion
disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son re-
estimadas con ocasion de cada cierre contable y se utilizan para afrontar las
obligaciones especificas para las cuales fueron originalmente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de
existir.

Procedimientos judiciales y/ o reclamaciones en curso - Al cierre del aiio 2005
se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones en contra
de la Compaiiia con origen en el desarrollo habitual de sus actividades. Tanto los
asesores legales coma la gerencia de la Compaiiia entienden que la conclusion de estos
procedimientos y reclamaciones no producira un efecto significativo en los estados
financieros consolidados actuales y futuros. !

Reconocimientos de ingresos — Los ingresos provenientes de la venta de productos
terminados y otros productos, se registran sobre una base acumulada al ser
despachados y haberse traspasado el derecho de propiedad sobre tales activos. Las
ventas estan reportadas netas de devoluciones estimadas, promociones otorgadas,
descuentos por pronto pago, y cualquier otro descuento otorgado. Los ingresos
provenientes de los contratos de arrendamiento operativo se reconocen mensualmente
con base en lo establecido en los contratos. Los ingresos por intereses son acumulados
sobre una base periddica tomando como referencia el saldo pendiente de capital y la
tasa efectiva de interés aplicable. Los ingresos por dividendos de inversiones son
reconocidos cuando han sido establecidos los derechos de los accionistas a recibir el
pago correspondiente.

Gastos de publicidad - Los costos de publicidad son registrados en los resultados, en
la fecha que se incurren.
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Reconocimientos de gastos — Los gastos se reconocen en los resultados cuando
tiene lugar una disminucién en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una
reduccion de un activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma
fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar en forma simultanea a!
registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como

activo.

Compensaciones de saldos — S6lo se compensan entre si y, consecuentemente, se
presentan en el balance general consolidado por su importe neto - los saldos deudores
y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de
una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene la intencién de
liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de
forma simultanea.

Impuesto sobre la renta — La provision para impuesto sobre la renta comprende la
suma del impuesto sobre la renta corriente por pagar estimado y el impuesto sobre la
renta diferido.

El impuesto sobre la renta corriente se determina aplicando la tasa de impuesto
establecida en la legislacion fiscal vigente a la renta neta fiscal del afio.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son determinados con base en el método del
balance general, utilizando la tasa de impuesto establecida por la legislacién fiscal
vigente, a la fecha del balance general.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que
se identifican como aquellos importes que se prevén pagar o recuperar por las
diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi
como por los créditos fiscales, rebajas y pérdidas fiscales no aprovechadas.
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Por su parte, los activos por impuestos diferidos, identificados como diferencias
temporarias, solo se reconocen en el caso de que se considere probable que la
Compaiiia va a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales para poder hacerlos
efectivos y no procedan del reconocimiento inicial (salvo en una combinacién de
negocios) de otros activos y pasivos en una operacién que no afecta ni al resultado

fiscal ni al resultado contable.

Anualmente, se revisan [os impuestos diferidos registrados (tanto activos como
pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las
oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis

realizados.

Utilidad neta por accion bésica y diluida — La utilidad neta por accidn bésica ha
sido calculada dividiendo el resultado neto del periodo entre el promedio ponderado de
acciones emitidas y en circulacion para cada periodo. La utilidad neta por accion basica
y diluida es la misma para todos los periodos presentados, ya que la Compafia no tiene

instrumentos potencialmente dilutivos.

Pasivo financiero y patrimonio — Los pasivos financieros y los instrumentos de
patrimonio se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados
y teniendo en cuenta la sustancia econdmica. Un instrumento de patrimonio es un
contrato que representa una participacion residual en e! patrimonio de la Compafiia una
vez deducidos todas sus pasivos. Los principales pasivos financieros mantenidos por la

Compaiiia se clasifican como:

- Pasivos financieros a vencimiento, se valoran de acuerdo con su costo amortizado,
empleando para ello el tipo de interés efectivo.

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonic neto,
fundamentalmente pasivos negociables asociados con activos financieros
disponibles para la venta.
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Transacciones en moneda extranjera — La moneda funcional de la Compafiia es el
bolivar. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas al bolivar se
consideran denominadas en "moneda extranjera” y son registradas en bolivares usando
ios tipos de cambios aplicables vigentes en las fechas en que las mismas son
realizadas. Los saldos en moneda extranjera al cierre del afio son expresados en
bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes a esa fecha y las diferencias
en cambio resultantes se Hevan a resultados.

Emisidn de Papeles Comerdiales - 98




A e
MANPA
\ 4 Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S.A.CA.

5 2. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

] Para el pericdo de seis meses terminado el 30 de junio de 2006 y los afios terminados el 31
de diciembre de 2005 y 2004, el movimiento de las propiedades, planta y equipo se
l : compone de (en miles de bolivares):

Mobiliario,
Terrenos y Maguinarias vehiculos Construcciones
edificios y equipos y equipo en proceso Total
COSTO:
Al 31 de diciembre de 2003 90.119.622 358.507.147 6.765.472 - 455,392,241
Adiciones 17.749 1.577.993 879.830 10.349.914 12.825.486
Retiros - (3.861) {6.050) - (9.911)
Efecto por traduccldn de fillal 218.567 834.010 19.385 - 1.071.962
del exterior
Al 31 de didembre de 2004 90.,355.938 360.915.289 7.658.637 10,349,914 469.279.778
Adidiones 41.330 2.943.164 1.676.524 4,793.301 9.454.319
Traspasos . 13.749.783 - (13.749.783) -
Efecto por traduccidn de fifial 156.895 599.444 13.934 489.070 1.259.343
del exterior
Al 31 de diclembre de 2005 90.554.163 378.207.680 9.349.095 1.882.502 479.953.440
Adiciones - 441.088 - - 441.088
Traspasos 57.507 889.498 130.247 {1.077.252) -
Retiros {1.440.9949) (44.348) - - (1.485.342)
Al 30 de junlo de 2006 89.170.676 379.493.918 9.479.342 805.250 478.949.186
DEPRECIACION ACUMULADA:
Al 31 de diciembre de 2003 (189.387) (2.139.567) (20.915) - {2.349.869)
Adldones (3.851.609) {16.710.512) (1.022.374) - (21.584.495)
Retiros - - 9.835 - 9.835
Efecto por traduccién de fllal (38.489) {445.134) 4.735 - (478.888)
‘ del exterior
{ Al 31 de diciembre de 2004 (4.079.485) (19.295.213) (1.028.719) - (24.403.417)
Adiciones . {3.853.511) (17.436.828) (1.008.735) - (22.299.074)
Efecto por traduccidn de fillal {33.460) {355.192) (1.895) - (350.547)
de! exterior
Al 31 de didembre de 2005 (7.966.456) {37.087.233) (2.039.349) - {47.093.038)
Adicdiones (1.845.851) (9.024.122) (740.834) - {11.610.807)
Traspasos
Retiros - 1.948 - - 1.948
Al 30 de junio de 2006 (9.812.307) (46.109.407) (2.780.183) - {58.701.897)
Total al 30 de junio de 2006 79.358.369 333.384.511 6.699.159 805.250 42(.247.289
Total al 31 de didembre de 82.587.707 341.120.447 7.309.746 1.882.502 432.900.402
2005
Toa! al 31 de dicembre de 86.276.453 341.620.076 6.629.918 10.349.914 444.876.361
2004

La Compaiiia ha dado en garantia ciertos activos fijos (Véase la Nota 21).

- La Compaiia tiene formalizadas polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que
estan sujetos los diversos elementos de sus propiedades, planta y equipo, asi como las

posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio de su actividad,
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entendiendo que dichas pdlizas Cubren’ de.manéra suficiente los riesgos a los que estan
sometidos. El importe de los propiegqgies, planta y equipos temporalmente fuera de uso al
31 de diciembre de 2005, asciéf(déb_ _@l_';Bs; '9.500, millones y Bs. 10.745 millones,
respectivamente (Véase Nota 16). T

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, los activos dados en arrendamientos ascienden a Bs.
9.928 millones y Bs. 10.410 millones, respectivamente (Véase Nota 16).

Al 31 de diciembre de 2005 la Compafila mantiene activos por Bs. 7.359 millones,
correspondientes a propiedades, planta y equipo propiedad de la filial radicada en el

exterior.

Al 31 de diciembre de 2005, la Compania habia formalizado compromisos contractuales para

fa adquisicion de propiedades, planta y equipo por valor de Bs. 1.078 millones.

3. PARTICIPACIONES EN ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004; las participaciones en empresas

asociadas y negocios conjuntos se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004

Participaciones en empresas asociadas - - -
Participaciones en negocios conjuntos 1.157.807  1.040.295 1.847.041
1.157.807  1.040.295 1.847.041

Participaciones en empresas asociadas
Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las participaciones en empresas
asociadas se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

% 2006 2005 2004
Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 2.577.243 2.577.243 2.577.243
Corporacién Forestal Orinoco, C.A. 33 769.112 769.112 769.112
Central Cariaco 25,62 88.371 88.371 88.371
Fibras Secundarias, S.A. 33 .80.619 80.619 80.619
3.515.345 3.515.345 3.515.345
Menos - pérdidas por deterioro (3.515.345) (3.515.345) (3.515.345)
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A la fecha de este informe, la Compafiia no cuenta con informacidn financiera actualizada de
estas compaiiias.

Participaciones en negocios conjuntos
Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las participaciones en negocios
conjuntos se componen de lo siguiente (en miles de bolivares): '

% 2006 2005 2004
Simco Recycling Inc. 50 (2.432.726) (2.432.726) (1.110.720)
Manpa Centroameérica, C.A. 50 3.590.794 3.473.021 2.957.761

1.157.807 1.040.295 1.847.041

4. INVENTARIOS

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los inventarios se componen de
lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Productos terminados 17.546.419 20.656.984 8.688.241
Productos en proceso 453.208 366.120 73.411
Materias primas 15.155.741 18.567.845 17.322.102
Repuestos 7.810.882 6.998.642 5.661.140
Inventario en transito 1.590.584 12.584.822 3.081.668
42.556.834 59.174.413 34.826.562
Menos — provisién para obsolescencia (1.663.283) (1.663.283) (2.055.479)
40.893.551 57.511.130 32.771.083

La gerencia estima que los inventarios seran realizados o utilizados a corto plazo, sin
embargo, una parte de los inventarios de repuestos podrian ser utilizados en mas de un
ejercicio,

Los compromisos de compra de materias primas (pulpa de papel y desperdicios) para el afio
2006 ascienden a Bs, 9,942 millones,

Para el 30 de junio de 2006 y los afnos terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, el

movimiento de la provisidn para obsolescencia se componen de (en miles de bolivares):
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2006 2005 2004
Saldo inicial (1.663.283) (2.055.479) (1.080.000)
Provision - - (975.479)
Reverso - 392.196 -
Saldo final (1.663.283)  (1.663.283)  (2.055.479)

Ei reverso de la provisién estd fundamentado en nuevos estimados con respecto a la

obsolescencia de los inventarios aprovisionados.

5. EFECTOS Y CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre, los efectos y cuentas por cobrar se componen de lo siguiente (en miles

de bolivares):

2006 2005 2004

Comerciales 70.275.189 56.958.238 62.507.057
Compairiias relacionadas (Nota 17) 7.294.520 12.413.495 10.946.651
Empleados 813.418 429.642 482.280
Deudores diversos 880.555 872.084 599.333
Impuestc sobre la renta pagado por 721.566 2.400.339 -
anticipado
IVA - pagado en exceso (Nota 11) 19.525.506 14.904.864 4.277.288
Crédito fiscal IVA - Neto por compensar  1.285.501 1.492.571 -
(Nota 11)
Depositos dados en garantia 7.523.954 7.523.954 2.533.503

108.420.209 96.995.188 81.346.152
Menos — provisidon para cuentas de cobro (1.921.832) (1.657.917) (1.949.040)
dudoso

106.498.377 95.337.271 79.397.112

El pericdo promedio de crédito otorgado a los clientes nacionales oscila entre 7 y 60 dias, y

para clientes de exportacion entre 60 y 180 dias.

La Compaiiia mantiene una provisién para cuentas de cobro dudoso al nivel que la gerencia

considera adecuado de acuerdo con el riesgo potencial de cuentas incobrables. La

antigiiedad de las cuentas por cobrar y la situacién de los clientes son constantemente

monitoreadas para asegurar lo adecuado de la provision en los estados ‘financieros

consolidados.
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Para los afios terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la provisidn para cuentas de

\ MANPA
cobro dudoso se compone de (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Saldo inicial (1.657.917) (1.949.040) (2.999.993)
Provision (515.564) (772.485) (1.207.193)
Castigos 251.649 1.063.608 2.258.146
Saldo final (1.921.832) (1.657.917) (1.545.040)

La gerencia de la Companiia considera que el importe en libros de las cuentas de deudores

comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.

Los compromisos de ventas para el afio 2006 ascienden a Bs. 26.888 millones.

6. INVERSIONES DISPONIBLES PARA LA VENTA

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2006, las inversiones disponibles para la
venta a corto plazo comprenden lo siguiente {(en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la 900.308 902.184 899.770
venta
Bonos disponibles para la venta - 7.914.592

900.308 8.816.776 899.770

Inversiones y acciones disponibles para la venta
Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las inversiones y acciones
disponibles para la venta, comprende lo siguiente (en miles de bolivares):
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2006 2005 2004
Portafolio de inversion 757.702 759.578 677.749
Acciones en:
Central Portuguesa, S.A. 354,516 354.516 354,516
Corporacién Industrial de Energia, C.A. 142.606 142.606 222.021
S.ACA.
Corporacion Forestal Venezuela, C.A. 47.817 47.817 47.817
1.302.641 1.304.517 1.302.103
Menos — pérdidas por deterioro (402.333)  (402.333) _ (402.333)

900.308 902.184 899.770

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia mantiene Bs. 77.5 millones de ganancias no
realizadas de inversiones y acciones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas
en la cuenta de “Resultado no realizado en inversiones” en el patrimonio.

Bonos disponibles para la venta
Al 31 de diciembre de 2005, las inversiones disponibles para la venta comprenden lo

siguiente (en miles de bolivares):

Costo de Resultado no Valor
adquisicién realizado razonable

Bono 2016 en US ddlares, emitido por la
Republica Bolivariana de Venezuela, con
vencimiento el 26/02/2016, con intereses
pagaderos semestralmente y cupén de

interés fijo a la tasa de 5,75% 4.495.650 (476.539) 4.019.111
Bono 2020 en US ddlares, emitido por la
Republica Bolivariana de Venezuela, con
vencimiento el 09/12/2020, con intereses
pagaderos semestralmente y cupén de

interés fijo a la tasa de 6,00% 4,495.650 {600.169) 3.895.481

. 8.991.300 (1.076.708) 7.914.592

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiila mantiene Bs. 1.076 millones de pérdidas no
realizadas de inversiones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas en la
cuenta de “Resultado no realizado en inversiones” en el patrimonio. Estas pérdidas no
realizadas no representan un deterioro permanente del valor de mercado de los bonos.

Al 31 de diciembre de 2005, bonos por aproximadamente US$ 2.024 (Bs. 4.351 millones) se
encuentran garantizando préstamos recibidos de una institucion financiera. (Véase Nota 10)
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Resultado no realizado en inversiones

2006 2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la 77.520 77.520 156.935
venta '
Bonos disponibles para la venta (297.067) {1.076.708) -

(219.547) (999.188) 156.935

7. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Al 30 de junio de 2006 y el 31 de diciembre de 2005 y 2004, el efectivo y equivalentes de
efectivo, se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Efectivo en caja y bancos 5.233.679 2.808.221 8.347.453
Colocaciones bancarias 18.869.522 13.303.612 14.151.952

24.103.201 16.111.833 22.499.405

8. PATRIMONIO

Capital social

El capital social de la Compafiia comprende Bs, 22.940.094.240 de capital social compuesto
por 2.294.009.424 acciones comunes de Bs. 10 cada una, totalmente suscritas y pagadas,
registrado ante las autoridades competentes y Bs. 46.692.596.000 de actualizacién de
capital, en moneda constante al 31 de diciembre de 2001, de acuerdo con lo indicado en la

nota 1c.

Con fecha 25 de noviembre de 1996, la Junta Directiva aprobd decretar un dividendo en
acciones por Bs. 34.816.345.000 (en moneda constante al 31 de diciembre de 2001) con
cargo a la cuenta saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital, la cual resultd
del enjugamiento de las cuentas de actualizacion de capital, resultado por exposicion a la
inflacién (REI) y utilidades no distribuidas efectuado en 1996, de conformidad con la
Publicacion Técnica Nimero 14 (PT 14) emitida por la Federacidn de Colegios de Contadores
Publicos de Venezuela, emitiéndose 1.147.004.712 nuevas acciones comunes con valor
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nominal de Bs. 10 cada una. De acuerdo con lo resuelto por {a Comisidn Nacional de
Valores, este aumento de capital fue distribuido como dividendos a los accionistas
registrados en el libro de accionistas al 02 de enero de 1997, a fin de ser adjudicado y

hacerse efectivo el 16 de enero de 1997.

Con fecha 14 de febrero de 2002, la Asamblea de Accionistas aprobé la reclasificacion de la
partida patrimonial "Saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital” a “Saldo neto
actualizado de utilidades retenidas para uso (nico de pagos de dividendos en acciones de la
Compaiila o de sus subsidiarias”, todo de acuerdo con la autorizacién de la Comisidn
Nacional de Valores segun Oficio N CNV-OP-033 del 04 de febrero de 2002.

Reserva legal

El Cadigo de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las
compafias para establecer la reserva legal, hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del
capital social. Esta reserva no podrd distribuirse como dividendos.

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio N° CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, ai 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004 la reserva
legal pertenece en su totalidad a Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA..

Resultado acumulado por traduccion de filial y negocios conjuntos en el exterior
Al 31 de diciembre, el resultado acumulado por traduccion de la filial y negocios conjuntos
en el exterior estan conformados por lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Filial:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. (347.673) (347.673) (322.884)
Negocios Conjuntos:
Manpa Centroamérica, C.A. 829.702 829.702 472.575
Simco Recycling Inc. (275.721) {275.721) (121.467)
206.308 206.308 28.224
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Dividendos en efectivo ‘
Con fecha 21 de abril de 2006, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 12,00 por accion, para un tota! de Bs. 27.528,113.080.

Con fecha 17 de marzo de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 10,00 por accion, para un total de Bs. 22.940.094.240. Igualmente con fecha
07 de octubre de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo
extraordinario en efectivo de Bs. 10,00 por accion, para un total de Bs. 22.940.094.240.

Con fecha 26 de marzo de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 6,00 por accidn, para un total de Bs. 13.764.056.544. Igualmente con fecha
01 de octubre de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo
extraordinario en efectivo de Bs. 5,00 por accion, para un total de Bs. 11.470.047.120.,

Utilidades retenidas

De acuerdo con la reforma parcial a las normas para la elaboracién de los estados
financieros de las entidades sometidas al control de la Comisidn Nacional de Valores, de
fecha 25 de marzo de 1997, la Compaiiia debe revelar las ganancias retenidas y resultado
del ejercicio de la entidad matriz y las utilidades retenidas de sus filiales. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, el déficit acumulado de las filiales incluidas en las utilidades retenidas
asciende Bs. 7.207 millones y Bs. 7.320 millones, respectivamente. La utilidad neta y las
utilidades retenidas de la compafia matriz Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), S.A.CA.,
ascienden a Bs. 35.531 millones y Bs. 208.122 millones, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2005;.y Bs. 62.775 millones y Bs. 218,471 millones, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2004, respectivamente,

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio N° CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la utilidad neta incluye Bs. 7.683
millones y Bs. 19.057 millones de gasto de impuesto sobre la renta de la compania matriz
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., respectivamente.
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American Depositary Receipt (ADR)

El 29 de enero de 1996, la U.S. Securities Exchange Commission autorizé el programa de
American Depositary Receipt (ADR), Nivel 1, para MANPA. Los ADR son negociados en el
'mercado “Over-the-counter” bajo el simbolo “MUPAY”, y cada ADR representa 25 acciones
ordinarias de Manufacturas de Papel, C.A. MANPA, S.A.C.A.. El Citibank, N.A. actia como
banco depositario, mientras que el Banco Venezolano de Crédito actlia como custodio local.
Al 31 de diciembre de 2005, el nimero de ADR en circulacién es de 31.959.483.

9. CONTROL SOBRE INVERSIONES EXTRANJERAS (SIEX)

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia es poseida en un 70,53% por inversionistas
extranjeros.

El régimen legal vigente sobre inversiones extranjeras contempla, entre otras cosas, lo
siguiente:

a. los inversionistas extranjeros tienen iguales derechos y obligaciones que los

inversionistas nacionales.

b. Las utilidades correspondientes a inversionistas extranjeros podran ser remitidas
al exterior sin limitaciones (Véase Nota 20).

¢. Los contratos de importacién de tecnologia y del uso y explotacion de patentes y
marcas deben ser registrados ante la SIEX dentro del plazo de sesenta (60) dias
continuos siguientes a su celebracion.

10. EMISION DE PAPELES COMERCIALES Y PRESTAMOS A CORTO PLAZO

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los papeles comerciales y
préstamos a corto plazo estan conformados por lo siguiente (en miles de bolivares):
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2005 2006 2004
Emision de papeles comerciales 7.000.000 2.946.531 2.890.210
Préstamos a corto plazo 33.188.503 47.019.985 13.459.268
Documentos por pagar - - 2.486.040
40.188.503 49.966.516 18.835.518

Emision de obligaciones y papeles comerciales

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, la emision de papeles
comerciales, en funcion de la moneda en la que estdn emitidos y su tasa de interés, es
como sigue {en miles de bolivares):

2005 2006 2004
Bolivares:
Interes fijo 7.000.000 2.946.531 2.890.210
Préstamos a corto plazo

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los préstamos a corto plazo estan
representados por (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Préstamos recibidos de bancos locales, en
bolivares, a tasas de interés variable,
con amortizaciones mensuales y

vencimientos a 30 dias renovables. 33.188.503 47,019,985 13.459.268

Al 30 de junio de 2006, la Compaiiia mantiene lineas de crédito con diferentes instituciones
financieras por Bs. 115.905.300, y tiene disponibles Bs. 30.485.571, neto de cartas de
crédito vigentes (véase nota 21), los cuales pueden cubrir cualquier compromiso a futuro de
la Compaiia.

Las tasas de interés promedio derivadas de los prestamos indicados arriba oscilaron entre
10,75% y 15% para el semestre finalizado el 30 de junio de 2006 y 10,5% y 15% para el
afio 2005y 12,46% y 15,17% para el afio 2004.
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11. PROVISION PARA IMPUESTOS

Grupo Fiscal Consolidado
De acuerdo con la legislacién fiscal vigente, las Compafiias integrantes del grupo
consolidado presentan individualmente sus declaraciones de impuestos.

Ejercicios sujetos a inspeccion fiscal

Al 31 de diciembre de 2005, se encontraban sujetos a revision por parte de las autoridades
fiscales los ultimos cuatro afos, respecto de los principales impuestos que son de aplicacion
a las Compaiiias,

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia tenia incoadas actas de reparo por un importe
total aproximado de Bs. 7.324 millones, fundamentalmente por concepto de impuesto sobre
la renta, impuesto a los activos empresariales e impuesto al valor agregado. La Compaiiia
ha presentado los oportunos recursos y apelaciones. La gerencia de la Compaiiia estima que
los pasivos que se puedan derivar como resultado de las actas incoadas por la
administracién fiscal no tendran un efecto significativo sobre los estados financieros
consolidados adjuntos.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales y
los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades
fiscales para los afnos sujetos a revision, podrian originarse nuevos pasivos fiscales, cuyo
importe no es posible cuantificar en la actualidad de una manera objetiva. No obstante, en
opinién de la gerencia de la Compaiiia, la posibilidad de que se materialicen pasivos
adicionales significativos por este concepto €s remota.

Saldos mantenidos con la Administracion Fiscal
Los saldos deudores y acreedores con la Administracién Fiscal al 30 de junio de 2006 y 31
de diciembre de 2005 y 2004, son los siguientes {(en miles de bolivares):
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“ 20067 2005 2004

Cuentas por cobrar: .
Impuesto sobre la renta pagado én.exceso - - 721.566 2400339 -
IVA — pagado en exceso T {o5o5506  14.904.864 4.277.288
Crédito fiscal IVA - neto por compensar 1.285.501 1.492.571 -
21.532.573 18.797.774 4.277.288
Cuentas por pagar: .
Impuesto sobre la renta por pagar 613.610 293.748 14.742.783
IVA de terceros retenido por pagar 1.009.814 918.252 740.529
1.623.424 1.212.000 15.483.312

Con fechas 24 y 28 de noviembre de 2005, la Compaiiia introdujo ante la Administracion
Fiscal solicitud de compensacion de tributos de IVA pagados en exceso, por Bs. 11.168
millones. De acuerdo con lo establecido en la normativa vigente, la Administracion tiene un
plazo maximo de 90 dias habiles para pronunciarse sobre tal solicitud. Ante el silencio
administrativo por parte de la Administracion, la Compaiiia podra ejercer acciones ante otras

instancias.

Impuesto sobre la renta
La provisién para impuesto sobre [a renta al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005
y 2004, se detalla a continuacion (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Impuesto sobre la renta neta fiscal 2.485.887 8.820.272 20.223.124
Menos:
Rebaja por inversiones en propiedades,
planta y equipo y otros créditos (211.661) (1.341.708) (366.847)
2.274.226 7.478.564 19.856.277
Impuesto sobre la renta de ejercicio anterior - 829.338 (592.097)
Total impuesto scbre la renta corriente 2.274.226 8.307.902 19.264.180
Impuesto sobre la renta diferido (2.774.366) (12.684.919) (10.838.938)

(500.140) _ (4.377.017) _ 8.425.242

Durante los anos terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, la tasa efectiva del gasto

de impuesto sobre la renta es menor que la tasa fiscal aplicable a la utilidad antes de
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impuesto. La naturaleza de esta diferencia se debe a partidas permanentes relacionadas con
la determinacion de la renta fiscal, cuyos efectos sobre la tasa fiscal aplicable se resumen a

continuacion (en porcentajes sobre la utilidad antes de impuestos):

2005 2004
Bs. % Bs. %
Impueste y tasa fiscal aplicable a la utilidad
segun libros 10.694.824 34 21.118.183 34
Diferencia de base en inventarios y activos fijos 4.961.660 16 8.259.300 13
Ajuste fiscal por inflacion (8.108.928)  (26) (7.609.773) (12)
Dividendos recibidos '
Ingresos del exterior
Otros gastos no deducibles 4.383.932 14 2.028.287 3
Otros ingresos no gravables (3.111.216) (10) (3.107.812) (%)
Otros netos (465.061) (1)
' 2005 2004
Bs. % Bs. %
Efecto de rebaja por inversiones en propiedades,
planta y equipos {1.341.708) (1) (366.847) (1)
Gasto de impuestos y tasa fiscal aplicable a la
utilidad segln libros 7.478.564 24 19.856.277 31

La legislacién fiscal venezolana contempla anualmente el clculo de un ajuste regular por
inflacion de las partidas no monetarias y patrimonio, el cual se incluye en la conciliacién de
la renta neta fiscal como una partida gravable o deducible segln sea el caso. En cuanto a
las propiedades, planta y equipos y otros activos similares, este ajuste regular por inflacidn
es depreciado o amortizado en el resto de la vida util fiscal de los activos respectivos, Para
el caso de los inventarios, este ajuste es considerado en el costo de venta de los productos
una vez consumidos o vendidos. El ajuste regular total del afio es determinado mediante la
suma algebraica del monto de los diferentes ajustes por inflacion de cada partida no
menetaria y del patrimonio.

De conformidad con la mencionada legislacion, los contribuyentes sujetos al impuesto sobre
la renta que celebren transacciones con partes vinculadas en el exterior, deben determinar
sus ingresos por las exportaciones efectuadas, y sus costos por los bienes y servicios
adquiridos de partes vinculadas en el extranjero, de acuerdo con alguno de los métodos
establecidos en dicha legislacion. La gerencia efectud el estudio sobre precios de
transferencia requerido para documentar las mencionadas transacciones, el cual no reflejé
diferencias importantes en cuanto a los montos incluidos para la determinacién de la renta
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neta fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2004. La Compafila se encuentra en
proceso de efectuar el estudio sobre precios de transferencia correspondiente al
afo 2005, requerido para documentar las mencionadas transacciones en el exterior. En
opinion de la gerencia y de sus asesores, las diferencias en cuanto a los montos incluidos

para la determinacién de la renta neta fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2005,
no serdn significativas.

Asi mismo, de conformidad con dicha legislacién, la Compahia puede trasladar las pérdidas
fiscales operativas, distintas a las originadas por el ajuste fiscal por inflacion, hasta tres (3)
ahos subsiguientes al ejercicio en que se incurran. El efecto fiscal deducible no compensado
del ajuste fiscal por inflacidn, podra ser trasladado hasta el afio subsiguiente al ejercicio en
que se incurra. Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia a través de sus filiales Inmuebles
310350, C.A. y Transporte Alpes, S.A. incluyen pérdidas fiscales por inflacion trasladables
por Bs. 1.210,5 millones.

Segun lo establecido en la legisiacion antes sefialada, la Compafiia puede trasladar las
rebajas por nuevas inversiones en propiedades y equipos hasta tres (3) afios subsiguientes
al ejercicio en que se incurran.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la filial del exterior Vencaribbean Paper Products, Ltd.
mantiene pérdidas fiscales trasladables por Bs. 9.476 millones y Bs. 4.245 millones,
respectivamente, los cuales no tienen fecha de expiracion.

La composicion del efecto de las partidas consideradas para la determinacién del impuesto
sobre la renta diferido al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, se muestra
a continuacion (en miles de bolivares):
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Pasive por impueste sobre la renta
diferido
Diferencias de base sobre propiedades,
planta y equipo
Ingresos por arrendamientos sobre [a
base del efectivo

Activo por impuesto sobre la renta
diferido
Diferencias de base scbre inventarios
Provisiones y apartados
Diferendas de base sobre inversiones
Pérdidas fiscales trasladables
Créditos fiscales trasladables

Neto de impuesto diferido

12, CUENTAS POR PAGAR

2006 2005 2004
71.642.726 74.491.457 84.325.609
1.289.889 1.189.084 829.880
72.932.615 75.680.541 85.155.489
13.006.390 12.316.343 9.244.579
5.395.146 5.231.073 4.643.953
1.792.672 1.667.067 3.857.467
918.187 1.836.373 94.886
44.978 80.077 80.077
21.157.373 21.130.933 17.920.962
51.775.242 67.234.527

54.549.608

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las cuentas por pagar se
componen de lg siguiente (en miles de bolivares):

Comerciales

Partes relacionadas (Nota 17)
Otros

IVA de terceros retenido por pagar
Gastos acumulados por pagar

2006 2005 2004

54.105.761  53.780.859  27.667.140
7.000.919 .8.585.122 5.215.910
4.848.679 2.229.675 1.024.093
1.005.814 918.252 740.529
8.306.523 7.284.469 8.466.995

75.271.696  72.798.377 43.114.667

La cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye principalmente los

importes pendientes de pago por compras comerciales y costos relacionados. El periodo de

crédito promedio para las compras de importacién oscila entre anticipos y 180 dias y

nacionales oscila entre anticipos y 65 dias, respectivamente.,

La Compaiiia mantiene contratos de licencias con distintos proveedores. Al 31 de diciembre

de 2005 y 2004, la Compania ha registrado en resuitados por el uso de tales licencias Bs.

1.505 millones y Bs. 1.781 millones, respectivamente. Dichos contratos establecen, entre

otras, las siguientes condiciones:
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El pago de un porcentaje de Fegah’as so&e ‘las ‘ventas netas de los productos
licenciados. . . |

Las deducciones permitidas para ellﬁglculo‘dé_lg’s;rgga_iié_\_s contemplan: las devoluciones
en ventas de acuerdo al porcentaje de las ventas brut;s establecidos en los contratos;
y los impuestos sobre las ventas y los descuentos por volumen.

En caso de retraso en la realizacion de los pagos, se debera cancelar intereses a la tasa
mas alta permitida por ley.

El licenciatario tendra derecho a practicar auditorias de las regalias pagadas, y exigir el
pago de los faltantes que encontrare producto de las mismas, mas intereses a la
maxima tasa permitida por ley. En caso de que de esas auditorias generen un faltante,
el licenciado debera reconocer los gastos de tal auditoria.

13. INGRESOS

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los ingresos se componen de lo
siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Ventas de bienes 199.399.576 373.406.646  382.426.108
Ingresos por alquileres 1.120.527 845.910 231.000
Ingresos por servicios 800.807 807.724 495.824

201.320.910 375.060.280 383.152.932

14. RESULTADOS DEL ANO

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los resultados del afio de la
Compaiiia incluyen los siguientes saldos deudores (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Depreciacién y amortizacién 11.610.807 22.299.074 21.584.495
Costo de inventario reconocido en 80.684.911 169.488.295 160.785.492
resultados

Beneficios a empleados 26.227.306 42.954.679 32.284.867
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15. INFORMACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

Criterios de segmentacion
La informacion por segmentos se estructura en funcion de las distintas lineas de negocio de

la Compaiiia.

Segmentos principales de negocio

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcién de la
estructura organizativa de la Compaiiia en vigor al cierre al 30 de junio de 2006; teniendo
en cuenta, por un lado, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos y, por otro, los

segmentos de clientes a los que van dirigidos.

La compahia centré sus actividades en las siguientes grandes lineas de negocio:

Papel impresion, escritura y embalaje — La produccién de este segmento de negocio
esta orientada basicamente hacia la manufactura de papel tipo Bond, Bristol, Register, MF y
MG, entre otros. La comercializacion se realiza en mayor medida bajo la forma de productos
finales tales como bolsas, sacos, resmas, resmillas, cuadernos, sobres, y otros productos,

Papel tissue — La planta de papel tissue produce varios grados de este tipo de papel, los
cuales son convertidos en productos finales tales como papel higiénico, toallas, servilletas y
faciales, en los centros ubicados en Maracay, Venezuela y Trinidad & Tobago.

Servicios y alquileres -~ Este segmento de negocio esta orientado basicamente al

mantenimiento de activos destinados para el arrendamiento y servicios de vigilancia.

Corporativos — Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a
ninguna linea de caracter operativo o que son el resultado de decisiones que afectan
globalmente a la Compafiia y, entre ellos, los gastos originados por proyectos y actividades
que afectan a varias lineas de negocio y los ingresos de las participaciones estratégicas, se
atribuyen a una “Unidad Corporativa”, a la que, también, se asignan las partidas de
conciliacién que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de las
distintas lineas de negocio con los estados financieros consolidados de la Compafia. Los
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costos incurridos por la Unidad Corporativa se promratean mediante un sistema de
distribucién interna de costos, entre las distintas lineas de negocio.

Segmento geogréfico

Las actividades del grupo se ubican en el mercado venezolano, en Centroamérica y en el
Caribe, sin embargo, esta segmentacidn no reviste importancia a nivel de los estados
financieros consolidados dadas las magnitudes de los montos.

Bases y metodologia de la informacion por segmentos de negocio

La informacién por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes
mensuales elaborados por cada una de las divisiones y se .genera sistematicamente en
forma mensual.

La estructura de esta informacion esta disefiada como si cada linea de negocio se tratara de
un negocio auténomo y dispusiera de recursos propios independientes, que se distribuyen
en funcién del riesgo de los activos asignados a cada linea, conforme a un sistema interno
de distribucion porcentual de costos.

A continuacidn se presenta la Informacién por segmentos de estas actividades, para el
periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2006 y los afios terminados el 31 de
diciembre 2005 y 2004 (en miles de bolivares):

2006 Papel
— impresién,
escritura y Servicios y
embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total

Estado de Resultados
Ventas locales 97.434.563 93.708.312 1.921.334 - 193.064.209
Ventas de exportacion 1.984.205 6.272.496 - - 8.256.701
Ventas entre segmentos - local - - 4.789.490 (4.789.490) -
Ventas entre segmentos - exportacion 92,710 2.661.873 - (2.754.583) -
Total ingresos 99.511.478 102.642.681 6.710.824 (7.544.073)  201.320.910
Costos y gastos 93.001.777 91.492.544 6.157.589 (9.027.178)  181.624.732
Resultado de operacion 6.509.701 11.150.137 553235 1.483.105 19.696.178
Participacidn de resultados de empresas bajo L

negocios conjuntos - - - - 126.773

Ingresos financieros - - - - 482.298
Gaslos financieros y otros - - - - (4.325.915)
Resultados antes de impuestos - - - - 15.979.334
Resultado después de impuestos ‘ - - - - 16.479.474
Depreciacién 5.7150.624 4.857.088 1.003.095 - 11.610.807
Inversiones de capital 1..357.348 30.745 - - 1.388.093
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2_% lmp:::iéu,
escritura y Servicios y
embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total

Balance general

Activo
Activos por segmentos 245.984.746 243.611.676 37.486.343 (27.833.194)  504.249.571
Activos por segmentos corporativos - - - - 6.899.297
Participaciones en empresas asociadas 1.157.807 - - - 1.157.807
Activos corporativos no distribuidos - - - - §7.492.847
Activo total consolidado 599.799.522
Pasivo
Pasives por segmentos 43.528.038 10.390.246 146.574 (27.833.194) 26.231.664
Pasivos por segmentos corporativos - - - - 9.15%.129
Pasivos corporativos no distribuidos - - . - 152.111.658
Pasivo totat consolidado 187.502.461
Diciembre 2005
Estado de Resultados
Ventas locales 192.580.704 156.416.297 1.653.634 - 350.650.635
Ventas de exportacion 14.247.896 10.161.749 - - 24.409.645
Ventas entre segmentos - local - - 8.226.918 {8.226.918) -
Ventas cntre segmentos - exportacion 40.707 5.327.337 - {5.368.044) -
Total ingresos 206.869.307 171.905.383 9.880.552 (13.5594.962)  375.060.280
Costos y gastos ’ 173.194.361 163.666.603 10.424.202 (12.916.127}  334.365.039
Resultado de operacién 33.674.946 8.238.780 (543.650) (678.835) 40.691.241
Participacién de resultados de empresas bajo
negocios conjuntos - - - - (919.621)
Ingresos financieros - - - - 678.654
Gastos financieros y otros - - - - (8.989.028)
Resultados antes de impuestos - - - - 31.461.246
Resultado después de impuestos - - - - 35.838.263
Depreciacidn 9.253.411 9075817 3.969.846 - 22.299.074
Inversiones de capital 3.482.764 5.970.150 1.405 - 9.454.319
Balance general
Activo
Agtivos por segmentos 260.684.025 250.978.288 42.728.44% {10.068.085) 544.322.677
Activos por segmentos corporativos - - - - 7.657.232
Participacicnes en empresas asociadas 1.040.295 - - - 1.040.295
Activos corporativos no distribuidos - - - - 63.329.500
Activo total consolidado 616.349.704
Pasivo
Pasivos por segmentos 37.679.175 34.496.330 6.350.101 (20.623.668) 57.901.938
Pasivos por segmentos corporativos - - - - 187.356
Pasivos corporativos no distribuidos - - - - 135.694.351
Pasivo total consolidado 193.783.645
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Diciembre 2004
Estado de Resultados
Ventas locales 229.398.076 124.997.520 726.824 - 355122420
Ventas de exportacion 15.993.564 12.036.948 - . 28.030.512
Ventas entre segmentos - local - - 6.041.004 (6.041.004) -
Ventas entre segmentos - exportacién 345599 2.392.249 - (2.737.848) -
Total ingresos 245.737.239 139.426.717 6.767.828 (8.778.852)  383.152.932
Costos y gasios 180.224.101 130.066.754 8.584.560 (3.471.081)  310.404.334
Resultado de operacidn 65.513.138 9.359.963 (1.816.732) (307.771) 72.748.598
Participacion de resultados de empresas bajo
negocios conjuntos - - - - (369.267)
Ingresos financieros - - - - 445324
Gastos financieros y otros - - - - (10.712.351)
Resultados antes de impuestos - - - - 62.112.304
Resultado después de impucstos - - - - 53.867.062
Depreciacién 10.605.028 8.617.980 2.361.487 - 21.584.495
Inversiones de capital 970.397 11.855.044 45 - 12.825.486
Balance general
Activo
Activos por segmentos 261.448.840 254.946.852 41.874.871 (17.722.7187) 540.547.776
Activos por segmentos corporativos - - - - 8.443.393
Participaciones en empresas asociadas 1.847.041 - - - 1.847.041
Activos corporativos no disiribuidos - - - - 36.003.15%
Activo total consolidado 586.841.369
p—-———————— -3
Pasivo
Pasivos por segmentos 18.068.52¢ 26.457.136 6.662.035 (22.955.877) 28.231.814
Pasivos por segmentos corporativos - - - - 10.235.333
Pasivos corporativos no distribuidos - - - - 114.788.199

153.255.346

16. ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS

La Compaiiia como arrendador
Los ingresos procedentes de arrendamientos de inmuebles ascendieron a Bs. 1,121
millones para el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2006 (Bs. 846 millones

de bolivares en diciembre de 2005 y Bs. 231 miillones en diciembre de 2004),

Los inmuebles que se encuentran bajo arrendamientos operativos estan sujetos a
compromisos de arrendamiento que van de uno (1) a dos (2) afos, y los incrementos de
precios se rigen por el indice de Precios al Consumidor de Area Metropolitana de Caracas
(IPC); la gerencia de la Compafiia estima que los contratos vigentes al 31 de diciembre de
2005 seran renovados autométicamente.

Al 31 de diciembre, la Compafiia ha contratado con los arrendatarios ias siguientes cuotas
de arrendamiento minimas (en miles de bolivares):
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2005 2004

Menos de un afio 2.139.036 845.910
Hasta dos afios 4.278.074 1.691.819
6.417.110 2.537.729

En los meses de diciembre de 2005 y enero de 2006, la Compaiiia celebré contratos de
arrendamientos por otros bienes inmuebles poseidos, los cuales se encontraban fuera de uso

en el afio 2005 (véase Nota 2).

La Compafifa como arrendatario

La Compaiiia tiene contratos de arrendamientos de bienes muebles que se utilizan en la
operacién; sin embargo, los mismos no revisten importancia para los estados financieros
consolidados.

17. TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

La Compafiia y sus filiales tienen saldos y efectian transacciones importantes con empresas
relacionadas; debido a estas relaciones, es posible que los términos acordados entre las
partes no fueran los mismos a aquellos que pudieran resultar de transacciones con
empresas no relacionadas entre si.

Durante los afios 2005 y 2004, la Compaiiia y sus filiales realizaron las siguientes
transacciones significativas con partes relacionadas, en el curso normal de sus operaciones
(en miles de bolivares):

2005 2004
Ventas de inventarios 9.332.460 7.618.484
Compras de inventarios 9.172.106 16.785.609
Compras de energia eléctrica 17.426.164 14.029.667
Servicios administrativos 25.340 24,320

Producto de estas transacciones, y otras de menor importancia, se generaron los siguientes
saldos por cobrar y por pagar (en miles de bolivares):
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Cuentas por cobrar:
MANPA Centroamérica, C.A. (negocio conjunto)
Simco Recycling, Inc. (negocio conjunto)

Agroindustrial  Mandioca, CA. ({empresa
asociada)

Corporacién Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A.
Turboven Maracay Company Inc. Sucursal *
Agropecuaria  Mandioca, C.A. {empresa
asociada)

Turbogeneradores Maracay, C.A. *

Cuentas por pagar:
Simco Recyding, Inc. (negocio conjunto)
Turbogeneradores Maracay, C.A. *
MANPA Centroamérica, C.A. (negocio conjunto)
Turboven Maracay Company Inc. *
Turboven Cagua Company Inc. *
Agroindustrial Mandioca, CA. (empresa
asodada)

* Estas compafiias son filiales de Corporacién Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A,

2005 2005 2004
© 1.889.028 7.011.952 6.499.132
4.858.011 4.816.468 3.884.667
268.253 342.150 380.327
225.907 203.848 150.409
32.674 31.117 31.117
1.040 1.040 1.039
19.607 6.921 -
7.294,520 12.413.496 10.946.691
3.306.448 4,290.388 2.629.056
- 3.411.542 2.459.717
3.558.009 763.250 -
101.746 100.160 100.160
19.782 19,782 19,782
14.934 - 7.195
7.000.919 8.585.122 5.215.910

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compaiiia no ha creado

provision alguna para insolvencias en relacion con los montos por cobrar a compaiiias

relacionadas, por considerar que no hay dudas sobre la recuperacién de los mismos.

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compaiiia no ha otorgado
garantias a entidades financieras por cuenta de las compafiias relacionadas.

18. RETRIBUCIONES A LA JUNTA DIRECTIVA Y ADMINISTRADORES

Junta Directiva

La Clausula N° 14 de los Estatutos de la Compaiia establece que los miembros de la Junta
Directiva percibiran por concepto de participacion en el beneficio del £jercicio de la

sociedad, el 1% de la utilidad. El importe pagado en el afio 2005 a la Junta Directiva por

este concepto ascendid a Bs. 469,7 millones (Bs. 226,4 millones en &l afio 2004).
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Adicionalmente, la Clausula N° 9 de los Estatutos de la Compaiia establece que los
miembros de la Junta Directiva percibiran por su asistencia a la Junta Directiva una dieta de
200 unidades tributarias El valor de las unidades tributarias vigentes durante los afos
terminados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 fue de Bs. 29.400 y Bs. 24.700 en el 2005, y
Bs. 24.700 Bs. 19.400 en el 2004, respectivamente. El importe pagado por este concepto al
31 de diciembre de 2005 fue de Bs. 1.058,4millones(Bs. 829,9 millones en el afio 2004).

Retribudiones salariales

Las retribuciones por concepto de sueldos, otros beneficios al personal y honorarios
profesionales percibidas en el afio 2005 por las 41 personas de la Compaiiia con
responsabilidad ejecutiva (administradores) ascendieron a unos Bs. 5.349,7 millones (unos
Bs. 4.458,1 millones en el afio 2004 por 40 personas).

Compromisos por seguros y otros conceptos

Las retribuciones post-empleo, algunos de los actuales y anteriores administradores de la
Compafiia son beneficiarios 0 tomadores de seguros cuyo costo corre a cargo de la
Compaiiia. El importe cargado a resultados por este concepto en el afio 2005 ascendid a Bs.
42,3 millones, aproximadamente (Bs. 34,9 millones en el afio 2004).

Al 31 de diciembre, las retribuciones a la Junta Directiva y administradores estan
compuestas como sigue:

2005 2004
Retribuciones a corto plazo a administradores 4.814.730 4,012.275
Prestaciones post empleo 534,970 445.808
Retribuciones a la Junta Directiva 1.528.183 1.056.348

19. GERENCIA DE RIESGO

Riesgos de interés, tipo de cambio y precios
La Compaiiia esta expuesta continuamente a riesgos de crédito, de tipo de cambio, de tasas
de interés y de fluctuaciones de precios, sin embargo, la gerencia permanentemente
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monitorea dichos riesgos e implementa los procedimientos operativos y financieros

necesarios para minimizar los mismos.

La mayor parte de las ventas de la Compafiia estan dirigidas hacia el mercado local,
mientras que parte de los costos estan denominados en délares, por lo que las variaciones
entre la tasa de inflacion local y la tasa de devaluacion pueden tener incidencia en los
margenes operativos.

El riesgo de tasa de interés es manejado a través de una politica de endeudamiento
conservadora. Actualmente la gerencia no prevé ningin cambio significativo en su
exposicion a cambios en las tasas de interés o en la estrategia actual para el manejo de
dicho riesgo.

La Compaiifa estd sujeta a riesgos en precios de la principal materia prima, y entre ellos el
mas significativo es el precio de la pulpa. Los precios de venta de productos de papel estan
influenciados en parte por el precio de mercado de la pulpa, el cual esta determinado por la
oferta y la demanda en .Ia industria. Especificamente los incrementos en el precio de la
pulpa podrian afectar negativamente las ganancias si los precios de venta no pueden ser
ajustados. Los instrumentos derivados no han sido utilizados para manejar estos riesgos.

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2006, la Compaiifa no realizd
operaciones de cobertura (hedging) y no ha identificado instrumentos que puedan

calificarse como derivados.

Riesgos de crédito

Los instrumentos financieros que someten parcialmente a la Compafiia a concentraciones de
riesgo de crédito consisten principalmente en inversiones temporales en efectivo y cuentas
por cobrar comerciales. La Compafiia coloca sus inversiones temporales en distintas
instituciones financieras y por politica limita el monto de riesgo de crédito. Las
concentraciones de riesgo de crédito con respecto a cuentas por cobrar comerciales son
limitadas debido al gran nimero de clientes que posee la Compafiia. Al 30 de junio de 2006
y 31 de diciembre de 2005 y 2004 la Compaiiia no posee concentraciones significativas de
riesgos de crédito distintas a las anteriormente sefialadas.
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Control de precios [‘ _—
Con fecha 6 de febrero de 2003, el Ejecutivo Nacional decretd ’cd"riitrdl,'rde precios sobre bienes y

servicios de primera necesidad, entre los cuales se incluyen ciertos productos elaborados por la

Compafiia.

20. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANIERA

A partir de 2003, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela han celebrado
diversos Convenios Cambiarios, en los cuales se establecen el Régimen para la
Administracién de Divisas, y el tipo de cambio que regira las operaciones establecidas en
dichos convenios. A partir de esa fecha, la Comision de Administracién de Divisas (CADIVI),
se encarga de la coordinacidn, administracion, control y establecimiento de requisitos,
procedimientos y restricciones que requiera la ejecucién de dichos convenios. Hasta la
fecha, CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas con los registros, lineamientos,
requisitos y condiciones relativas al régimen de administracion de divisas.

La Compafia ha venido efectuando los tramites necesarios para acceder a las divisas
destinadas al pago de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de importaciones de
bienes y servicios y dividendos. La obtencidn de las divisas necesarias para las operaciones
en moneda extranjera que efectia la Compaiiia en el curso normal de sus operaciones
dependera: (1) de la aprobacion de los registros y solicitudes efectuadas ante las
instituciones respectivas; (2) de la disponibilidad de divisas que se establecerd en la
aplicacion de la Normativa antes indicada; y (3) de las acciones de la Compafiia para.
obtener acceso a aquellas divisas necesarias no solicitadas ante las instituciones respectivas,

o de aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas por dichas instituciones.

A continuacidn se describen los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera al 30
de junio de 2006 vy 31 de diciembre de 2005 y 2004, registrados en bolivares a a tasa de
cambio oficial de Bs. 2.150,00 y Bs. 1.920,00 por US$ 1,00, respectivamente, (en miles de
dolares estadounidenses):
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2006 2005 2004
(En miles de US$)
Activo:
Efectivo e inversiones temporales 7.498 5701 10.491
Inversiones disponibles para la venta 352 4.035 345
Cuentas por cobrar comerciales 1.751 1.325 8.937
Cuentas por cobrar a compafias relacionadas 3.229 5.600 5.482
Depdsitos dados en garantia 3.500 3.500 1.320
Anticipos a proveedores y deudores diversos 799 1.372 1.556
17.129 21.533 28.131
{En miles de US$)
Pasivo:
Documentos por pagar - - 1.255
Cuentas por pagar comerciales 19.703 19.576 11.027
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas 1.538 2.350 1.369
Gastos acumulados por pagar y otras 742 1.270 1.736
21,983 23.196 15.427

21. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Fianzas y garantias otorgadas

Para garantizar obligaciones, la Compafiia al 31 de diciembre de 2005 ha otorgado fianzas
de instituciones bancarias por un monto de Bs. 26 millones. Asimismo, la Compafiia ha
otorgado fianzas a favor de la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) por un
monto de US$ 290 mil,

En virtud del contrato de venta de los activos relacionados con los proyectos forestales, una
filial se constituyd en fiadora solidaria y principal pagadora de la Compaiiia frente al
comprador para garantizarle a este Ultimo todas y cada una de las obligaciones asumidas
por la Compaiiia. A la fecha, dicha fianza asciende a la cantidad US$ 350 mil venciéndose al
30 de abril de 2006, actualmente en proceso de liberacién. A efectos de garantizar la fianza
antes sefalada, la filial constituyo una hipoteca de primer grado a favor del comprador por
US$ 446 mil, sobre inmuebles de su propiedad constituidos por las plantas 4 y 5 de la Torre
Country Club; asi mismo se ha convenido que en el caso de venta de los inmuebles
gravados, esta garantia sera sustituida por una garantia sobre titulos valores cotizados en la
Bolsa de Valores de Caracas.
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Cartas de crédito abiertas

La Compafiia ha solicitado la apertura de cartas de crédito con instituciones financieras para
la adquisicion de materias primas y suministros. Al 31 de diciembre de 2005, las cartas de
crédito abiertas por estos conceptos alcanzan US$ 13,17 millones. (Bs. 28.324 millones).

Contingencias

Al 31 de diciembre de 2005 cursan por ante los tribunales del pais ciertas demandas civiles
y laborales en contra de la Compafiia, por Bs. 1.408 millones aproximadamente, y para los
cuales se han efectuado los escritos de descargo correépondientes. La Compaiiia y sus
asesores legales son de la opinién de que existen suficientes méritoé para argumentar estas
demandas, y estiman que la resolucion final de las mismas no tendra efectos importantes
sobre los estados financieros consolidados.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, se encuentran en espera de decision ante el Tribunal
Supremo de Justicia los recursos de reintegro de divisas al Banco Central de Venezuela por
US$ 567 mil introducidos por el Ministerio de Hacienda (actualmente Ministerio de
Finanzas). La Compaiiia y sus asesores legales son de la opinién de que existen suficientes
méritos para argumentar este asunto, y estiman que la resolucion final del mismo no tendra
efectos importantes sobre los estados financieros consolidados.

Con fecha 26 de agosto de 2003, la Compaiila fue notificada de un procedimiento
administrativo por parte de la Direccion de Inspeccidn y Fiscalizacion del Ministerio de
Finanzas, por incumplimiento en la entrega de los com;arobantes de venta de divisas al
Banco Central de Venezuela por las exportaciones realizadas durante la vigencia del control
de cambio (afios 1994 a 1996), por un monto de US$ 5.321.716, correspondiente al 90%
del valor FOB de las declaraciones de aduana. La Compafiia y sus asesores legales son de la
opinion de que existen suficientes méritos para argumentar este asunto, y estiman que la
resolucion final del mismo no tendrd efectos importantes sobre los estados financieros

consolidados.
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Comision Nacional de Valores
Resolucion Nro. 016-86 del 27 de enero de 1987

a) Detalle de los saldos de las cuentas y transacciones importantes en moneda
extranjera, incluidas en los estados financieros auditados para los afos 2.005,
2.004 y los estados financieros interinos para el periodo finalizado el 30 de Junio
de 2006.

(En miles de US$)

30-06-2006 31-12-2005 31-12-2004

Activo:
Efectivo e inversiones 7.498 5.701 10.491
temporales
Inversiones disponibles para 352 4,035 345
la venta
Cuentas por cobrar
comerciales 1.751 1.325 8.937
Cuentas por cobrar
compaiiias relacionadas 3.229 5.600 5.482
Depdsitos dados en garantia
3.500 3,500 3.500
Anticipos a proveedores y
deudores diversos 799 1.372 1.556
17.129 21.533 28.131
Pasivo:
Documentos por Pagar
- - 1.295
Cuentas por pagar
comerciales 19.703 19.576 11.027
Cuentas por pagar
compafilas relacionadas 1.538 2.350 1.369
Gastos acumulados por
pagar y otras 742 1.270 1.736
21.983 23.196 15.427

b) Importe de los ajustes durante el ejercicio a las cuentas de inventario, activos fijos,
inversiones y cargos diferidos, hecho de acuerdo a los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Venezuela.
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Las cuentas de inventario, activos fijos, inversiones y cargos diferidos, no sufrieron ajustes
durante el ejercicio, @ excepcién de los registros de depreciacion de los activos fijos y

amortizacion de los cargos diferidos y de la plusvalia de las inversiones.

c) En adicién al costo original de los inventarios, activos fijos e inversiones, indicar
separadamente monto de los ajustes hechos a las respectivas cuentas por
diferencia en cambio capitalizado.

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. ha registrado sus inventarios y activos fijos al
costo y no se ha efectuado ningln ajuste sobre éstos por concepto de diferencias en cambio.

d) Los tipos de cambio utilizados para convertir los saldos en monedas extranjeras.

Las transacciones en moneda extranjera se registran a la tasa de cambio existente a la fecha
de la operacién. Los saldos en moneda extranjera han sido registrados a los siguientes tipos
de cambio:

Al cierre del 31 de Diciembre de 2.004: Bs. 1.920,00 * US$
Al cierre del 31 de Diciembre de 2.005: Bs. 2.150,00 * US$
Al cierre del 30 de Junio de 2.006: Bs. 2.150,00 * US$

e) El monto de las ganancias o pérdidas por fluctuaciones cambiarias.

Para el periodo comprendido entre el 01-01-06 hasta el 30-06-06 y para los afios 2.005 y
2.004 la utilidad o pérdida cambiaria expresada en miles de bolivares son las siguientes:

30 deJunio 31 de Diciembre 31 de Diciembre
2006 2005 2004

Pérdida Utilidad Pérdida

Cambiaria Cambiaria Cambiaria
50.732 3.565.400 2.954,693

Saldos expresados en bolivares constantes del 30 de Junio de 2.006
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f) Detalles relacionados con los montos registrados como cargos diferidos, con

indicacién de la metodologia de calculo utilizada.

Al 30 de junio de 2006 y al 31 de diciembre de 2005 no existen cargos diferidos y al 31 de
diciembre de 2004 , los cargos diferidos y otros activos estan conformados principaimente por
. marcas de comercio poseidas por una filial del exterior los cuales ascienden a Bs. 1.001
: millones, neto de amortizacion acumulada por Bs. 407,3 millones, las cuales se amortizan en un
periodo de veinte (20) afios.

g) Politicas de depreciacion y amortizacién del ajuste a los activos, e importe
" registrado con cargo a los resultados del ejercicio.

Las propiedades, planta y equipos se presentan al costo atribuido menos depreciacién y

cualquier pérdida por deterioro de valor reconocida. La depreciacidn se calcula con base en el

método de linea recta sobre la vida (til restante estimada por la Compafiia y estudios técnicos
" avalados por peritos independientes.

Las sustituciones 0 renovaciones de elementos completos que aumentan la vida Util del activo en
objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del activo, con el
consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos ¢ renovados. Los gastos periodicos de
mantenimiento, conservacion y reparacion, se imputan a los resultados en la medida que se

incurren.

La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida (til estimada de los
. distintos activos, segun lo siguiente, entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan

los edificios y otras construcciones tienen una vida (til indefinida y que, por tanto, no son objeto

de depreciacion:
Aifos
Edificios 10-30
Maquinarias y equipos 7-20
Vehiculos 3-6
Muebles, enseres y otros 3-5
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Para el periodo comprendido entre 01/01/06 y el 30/06/06 y para los afios 2005 y 2004 el

‘ cargo por concepto de gasto por depreciacion de los activos fijos expresados en miles de

bolivares son los siguientes:

30 de Junio 31 de Diciembre 31 de Diciembre

2.006 ; 2.005 2.004

11.610.807 22,299.074 21.584.495

h) Cualesquiera otros compromisos y transacciones en moneda extr@jera.

)

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. no tiene ningun compromiso o transaccién de

relevancia que no se haya revelado en puntos anteriores.

i) 3.3 Relaciones Financieras

INDICADOR Cierre al Cierre al Cierre al

' 30-06-06 31-12-05 31-12-04
) AC/PC 1,39 1,34 1,68
Efect. / PC 0,19 0,12 0,27
PC/ Pat. 0,31 0,32 0,19
PT / Pat 0,45 0,46 0,35

Leyenda: . AC:  Activo Circulante PC: Pasivo Circulante
Efect.: Efectivo Pat.: Patrimonio

PT: Pasivo Total
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3.4. Dictamenes de las Sociedades Calificadoras de Riesgo.
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4. INFORMACION COMPLEMENTARIA

La Informacion adicional sobre la emision puede obtenerse en las oficinas de MANPA, ubicadas en
la Av. Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito, a través de las siguientes
personas:

- JUAN ANTONIO LOVERA Telf.: 901.23.25 / 23.35
jlovera@manpa.com.ve

- LETICIA LEVEL Telf.: 901.22.45
llevel@manpa.com.ve

"LOS RESPONSABLES QUE SUSCRIBEN, DECLARAN QUE CONJUNTA E
INDIVIDUALMENTE ACEPTAN, A TODOS LOS FINES LEGALES CONSIGUIENTES, LA
RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDC DEL PRESENTE PROSPECTO Y QUE EL MISMO ES
VERDADERQ Y NO CONTIENE INFORMACION QUE PUEDA INDUCIR A ERROR AL
PUBLICO Y QUE NO CONOCEN NINGUN OTRO HECHO O INFORMACION IMPORTANTE
CUYA OMISION PUDIERE ALTERAR LA APRECIACION QUE SE HAGA POR PARTE DEL
PUBLICO DEL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO."

PERSONAS RESPONSABLES DEL CONTENIDO DEL PROSPECTO:

~= JUAN ANTONIO LOVERA C.I. N° 5.534.882
Vicepresidente Corporativo de Finanzas

- LETICIA LEVEL C.I. N° 6.401.405
Gerente de Planificacién Corporativa

DIRECCION: Av. Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso N° 11, Chacaito

TELEFONOS: 901.23.35

FAX: 901.23.17
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INDICE GENERAL
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EMISION DE PAPELES COMERCIALES AL PORTADOR
-2006-
Monto Maximo Autorizado: Bs. 15.000.000.000,00

Coordinador:
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MANPA
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Sefiores

COMISION NACIONAL DE VALORES.
DIRECCION DE OFERTA PUBLICA.
Presente.-

Nos dirigimos a Ustedes en Ia oportunidad de informarles que el
VENEZOLANO DE CREDITO, S.A., Banco Universal, ha aceptado actuar como
Representante Comin de los Tenedores de Papeles Comerciales de la Emisién
de Papeles Comerciales al Portador, identificada como EMISION 2006-1, que
acordé efectuar la sociedad mercanti MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.C.A., hasta por la cantidad de QUINCE MIL MILLONES DE
BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00); de conformidad con lo aprobado en Ia
Asamblea General de Accionistas celebrada e 21 de abril de 2.006 y de Io
resuelto por su Junta Directiva en sesion de fecha 30 de junio de 2006.

En este sentido le participamos a ustedes que no existe conflicto de
intereses entre el Emisor y esta Institucién Bancaria. -

Sin mas a que hacer referencia, queda de ustedes,

Ry

Atentamente,
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MANPA

MANUFACTURAS DE PAPEL,C.A. (MANPA) S.AC.A.

Capital Autorizado: -85 45.880.188.480,00.
Capital Pogodo: “Bs, 22.940.094.240.00° e
Capital Suscito: Bs. 22.940.0%4.240,00

PAPEL COMERCIAL AL PORTADOR
TITULO UNICO - SERIE|

EMISION 2006-1
Lugar y Fecha de Emisidn: Caracas, XU0U0000000KKXX
Fecha de Vencimiento: Caracas, Xoueo0omuueacs

Tasa de Rendimiento:  X2XOOO(X %

Titulo colocado a {valor par, descuento o con prima)
Valor Nominal Bs. XXOO0000000XXXX

Por valor recibido, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) 8.A.C.A,, (El Emisor) se compromete formal e incondicionalmente
Y7o~ { a pagar al portador de este titulo la cantidad de: XXXXXXXXXXXXX DE BOLIVARES ( Bs. XXXXXXXXXXXXX) a su
fis

.'=¢ | fecha de vencimiento y en la forma especificada en ¢l aviso de prensa respectivo contra presentacion del presente titulo en las
} oﬁcmas de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) 8§.A.C.A,, en la avenida Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso
11 bhacano, Caracas, Teléfono: 901-23-35.

; i

."C-" b} :EI prescnte TITULO UNICO corresponde a la seric ! de la emisidn de Papeles Comerciales 2006-1 de Manufacturas de Papel,
»,’C A ;MANPA) S.A.C.A. por un monto maximo de Quince Mil Millones de Bolivares (Bs. 15.000.000.000,00), sobre el cual
S 3 fserjrl emitidos Certificados de Custodia Negociables.

“._'-_' ‘I.;a emlslém fue aprobada por la Asamblea Generat de Accionistas celebrada el 21 de Abril de 2006 v fue autorizada por la
"1 Comisién Nacional de Valores el XXX de XXXX de 2.006, segiin Resolucidn N* XXXXX e inscrita ¢n el Registro Nacional
de Valores en fecha XX de XXXXX de 2.006. Esta emisi6n tendré una vigencia de un (1) afto calendario , contado a partir del
dia siguiente a la fecha de emisién de la primera serie.

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A., es una socicdad mercantil domiciliada en la ciudad de Caracas,
inscrita por ante ¢l Registro Mercantil a cargo del antiguo Juzgado de Primera Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal en
fecha 31 de marzo de 1950, bajo ¢l No. 379, Tomo 1-B, (Expediente N 3.251). Su ultima modificacién de estatutos fue
inscrita en el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcién Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda, el 14 de Julic de
1999, bajo el N° 35, Tomo 141 - A Pro.

QUED;\ ENTENDIDC QUE EL PRESENTE TITULO ESTARA SUJETO A LO ESTABLECIDO EN EL ARTICULO 322

.
‘;'\ i DEL CODIGO PENAL VENEZOLANO EL CUAL ESTABLECE LA RESPONSABILIDAD PENAL PARA AQUEL QUE
i..: \ FALSIFICARE O ALTERARE TOTAL O PARCIALMENTE EL PRESENTE DOCUMENTO.
:;; - CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A.
? o CENTRO LIDO TORRE D PISO 4 OFICINA HQ, CARACAS
e REPRESENTANTE LEGAL: OTTO RIVERQ (905 63 83) Categoria A; XXXXXXXXX
"_,‘:‘-.,'/ FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A.
*‘/" EDIFICIO MENE GRANDE 11 PISO 2 OFICINA 23, CARACAS
o

REPRESENTANTE LEGAL: CARLOS FIORILLO (286.38.54) Categoria A; X2OOO0MXX
CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S, C.A

CENTRO LETONIA PISO 12 OFICINA 126, CARACAS ’
REPRESENTANTE LEGAL: EDUARDO GRASSO (266.38.54) Categoria A; X000 .

Esta calificacién debera ser revisada cada seis (6) meses.

Por Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Firma Autorizada Firma Autorizada
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INFORMACION ADICIONAL-NO REQUERIDA EN EL PROSPECTO.
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1- (20%) por ciento del total de las compras o ventas netas,

respectivamente, de la sociedad émisora e indique razdn social.

HERNEII

Ninglin proveedor ni cliente representa mas del veinte (209%) por ciento del total de las
compras 0 ventas netas de la empresa.

2- Mencione los litigios 0 reclamaciones civiles, mercantiles, fiscales o

laborales pendientes para la sociedad, y que afecten o pudieren
afectar materialmente la situacién financiera de }a misma.

AREA ADMINISTRATIVO-TRIBUTARIA:

Cursa Recurso de Reconsideracién interpuesto en fecha 20 de enero de 2000,
contra Resolucién N° 1406/99 del 22 de diciembre de 1999, mediante la cual se
formula un reparo por concepto de Patente (Impuesto) de Industria y Comercio
del Municipio Girardot del Estado Aragua, por un monto de DOSCIENTOS
DOCE MILLONES DOSCIENTOS OCHENTA Y SIETE MIL
TRESCIENTOS TREINTA Y CUATRO BOLIVARES SIN CENTIMOS

(Bs. 212.287.334,00). El caso_se encuentra en espera de decisién. Las
probabilidades de éxito de este caso son altas.

Cursa Recurso Jerarquico interpuesto en fecha 7 de julio de 2003, contra la
Resolucién No. 11-10-01-3-02-000628, emitida por el Servicio Nacional
Integrado de Administracién Aduanera y Tributaria (SENIAT), en fecha 3 de
abril de 2002 y notificada el 13 de junio de 2003, mediante la cual se formula
reparo por concepto de Impuesto al Valor Agregado (IVA), por un monto de
VEINTIDOS MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA Y DOS MIL
CIENTO QUINCE BOLIVARES CON VEINTICUATRO CENTIMOS (Bs.
22.242.115,24). Actualmente, el caso se encuentra en espera de decisién, Las
probabilidades de £xito en este caso son altas. ‘

Cursa Recurso Jerarquico interpuesto en fecha 7 de julio de 2003, contra la
Resolucion No. 11-10-01-3-02-000852, emitida por el Servicio Naciona! Integrado
de Administracién Aduanera y Tributaria (SENIAT), en fecha 25 de abril de 2002 y
notificada el 13 de junio de 2003, mediante la cual se formula reparo por concepto
de Impuesto al Valor Agregado (IVA), para el mes de marzo de 2002, por un
monto de TRECE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL OCHOCIENTOS
OCHENTA Y SEIS BOLIVARES SIN CENTIMOS (Bs. 13.240.886,00).
Actualmente, el caso se encuentra en espera de decisién. Las probabilidades

——-——-—_—I——-
de éxito en este caso son altas.




Cursa Recurso Jerarquico interpuesto en fecha 4 de junio
Resolucion No. 11-10-3-02-000461, emitida por el Servicio Nz
Administracién Aduanera y Tributaria (SENIAT), en fecha 6 c
notificada e 28 de mayo de 2003, mediante la cual se
concepto de Impuesto al Valor Agregado (IVA), para el mes de
un monto de TREINTA Y CINCO MILLONES QUINIENTC
SIETE MIL CIENTO SESENTA Y UN BOLIVARES CC
CUATRO CENTIMOS (Bs. 35.557.161,54). Actualmente, el
en espera de decislén. Las probabilidades de éxito en este cz

Cursa escrito presentado en fecha 30 de enero de 2003, r
ratifica el contenido del escrito presentado en fecha 13 de s
ante la Division de Tramitaciones de la Gerencia Regional de

Contribuyentes Especiales de a Regién Capital del Servicio Nz
Administracién Aduanera y Tributaria (SENIAT), mediante

compensacidon de créditos tributarios originados por exced
pagado en ejercicios anteriores y por declaracién estimada
Activos Empresariales del afio 1999, solicitando en consecuei
la Planilla Nro 01-10-01-5-03-000805, notificada en fecha =
2002, con el Nro. 0009115008437-2, por un monto d
SESENTA Y DOS MILLONES NOVENTA Y SIETE M
OCHENTA Y TRES BOLIVARES CON DOCE CENTIMOS (E

Actualmente, el caso se encuentra en espera de decisién.
de éxito en este caso son altas.

Cursa escrito por ante la Gerencia Regional de Trit
Contribuyentes Especiales de la Region Capital del Servicio Nz
Administracién Aduanera y Tributaria (SENIAT), mediante e
solicitud de procesamiento de la Declaracién Sustitutita del
Agregado, correspondiente al periodo fiscal “julio 2000" y ¢
liquidacion de intereses moratorios referida al periodo fiscal "a:
un monto total de UN MIL DOSCIENTOS OCHENTA Y
OCHOCIENTOS ONCE MIL TREINTA Y OCHO BOLIVARES
Y UN CENTIMOS (Bs. 1.286.811.038,41). Actualmente, el ¢
en espera de decislion. Las probabilidades de éxito en este ce

AREA ADMINISTRATIVO - ECONOMICA

EXP- 0808 Apertura de procedimiento administrativo el 26 de
la empresa Corporacion Industrial ALPES, S.A. referente a I:
pago de $5.321.716,20 correspondiente al 90% del v
exportaciones amparadas en las declaraciones de aduanas
mediante el Auto de Apertura N° 0808 de fecha 26 de agostc
noviembre se presentaron los escritos de alegatos. Actualr
encuentra en espera de decision,




EXP- 1835 Requerimiento de informacion a la empresa Fabrica de Papel
Maracay mediante auto de notificacion N°FGIF-EXP 1042 emitide el 4 de marza
de 200 y fue notificado ala empresa el 16 de mazo de este mismo afio. El 30 de
marzo de 2004 se presentd el Escrito de alegatos y el 13 de abril se presentd
un escrito por el cual se contesta el oficio emitido por ese Ministerio en fecha 22

de marzo de 2004. Actualmente, el caso se encuentra en espera de
designacién de funcionario y de la decisién.

EXP- 227 Requerimiento de informacién a la empresa Aserradero Venwood,
C.A. mediante el auto de notificacion N° FGIF-EXP 1026 emitido el 4 de marzo
de 2004 y notificado a la empresa el 16 de marzo. El 30 de marzo se consignd
el Escrito de alegatos y el 5 de julio fue designado el funcionario sustanciador

lvan Vargas. Actualmente, llegada la [nformacién solicitada al Banco
Mercantil, el funcionario indicé que falta consignar la informacién
correspondiente a las planillas 290124, 307514, 77073.

EXP. 1-2273. Requerimiento de informaciéon a la empresa Manufacturas de
Papel (MANPA), C.A. mediante auto de notificacion N° FGI-IMP-2343 emitido el
14 de mayo de 2004 y notificado a la empresa el 18 de mayo. El 18 de junio de
2004 se consigné un escrito de descargos correspondiente a este requerimiento
y al requerimiento del auto FGIF-IMP-2334. Actualmente, el caso se

encuentra en espera de designacién de funcionario y de la decisidn.

EXP- 1-320 Requerimiento de informacién a la empresa C.A. Fabrica de Papel
" Maracay, mediante el Auto de notificacién de N° FGI-IMP-2094 emitido el 30 e
abril de 2004 y notificada a la empresa el 11 de mayo. El 18 de junio de 2001 se
consignd escrito de descargo en el Ministerio. Actualmente el caso se
encuentra pendiente de la designacién de funcionario y en espera de la
decisién.

En este mismo expediente se encuentra el requerimiento de informacién a esta
misma empresa C.A. Fabrica de Papel Maracay, mediante el Auto de
notificacién N° FGIF-IMP-1415 de fecha 22 de marzo de 2004, y fue notificado
a la empresa el 31 de marzo de 2004. El 13 de abril de este mismo afio se
consigné escrito de descargos ante el Ministerio de Finanzas. Actualmente el

caso se encuentra en espera de designacioén de funcionarlo y en espera de Yy en espera de
1a decisién,

EXP. FGIF-IMP-4436 Requerimiento de informacion a la empresa Fabrica de
Papel Maracay mediante auto de notificacion N° FGIF-IMP-4436 emitido e! 19
de junio de 2004 y notificado a la empresa el 12 de agosto. El 27 de agosto de
presentd Escrito de alegatos, el 10 de septiembre se acordd la prorroga
solicitada por un espacio de 30 dias habiles; dicho lapso vencia el 27 de
octubre fecha en la fueron presentados escritos de descargo y documentacién.

Actualmente el caso_se encuentra_e espera de la_designacién de un
funcionario sustanciador y en espera de la decisién.




'VIA JUDICIAL

JURISDICCION CONTENCIOSO-TRIBUTARIA

TRIBUNAL SUPERIOR SEGUNDO DE LO CONTENCIOSO TRIBUTARIO

{Exp. 1420) Cursa Recurso Contencioso Tributario interpuesto en fecha 4 de
febrero de 2000, en contra de la Resolucibn GCE-SA-R-99-159, emanada del
Servicio Nacional Integrado de Administracién Aduanera y Tributaria (SENIAT) en
fecha 5 de mayo de 1999, por un monto de CINCUENTA Y UN MILLONES
SEISCIENTOS QUINCE MIL DIECINUEVE BOLIVARES SIN CENTIMOS (Bs.
51.615.019,00), por concepto de omision de pago de Timbre Fiscal. Actualmente
el caso se encuentra en espera de sentencia. Las probabilidades de éxito de
este caso son altas.

TRIBUNAL SUPERIOR TERCERO DE LO CONTENCIOSO TRIBUTARIO

(EXP. AP41-U-2005-0579) Cursa Recurso Contencioso Tributario presentado en
fecha 26 de mayo de 2005, contra la Resolucion Culminatoria de Sumario
Administrativo Nro. RL/2005-04-116, dictada por la Direccibn de Haclenda
Municipal de la Alcaldia del Municipio Valencia del Estado Carabobo en fecha 4 de
abril de 2005 y notificada el 22 de abril de 2005, mediante ia cual se formuia reparo
en materia de Patente (Impuesto) de Industria y Comercio para los ejercicios
econdmicos comprendidos entre el 1° de eneroc de 2000 y el 31 de diciembre de
2002 y se imponen multa y recargo para un total de CGIENTO TREINTA Y SIETE
MILLONES SETECIENTOS DIEZ MIL TRESCIENTOS TREINTA Y NUEVE
BOLIVARES CON OCHENTA Y SIETE CENTIMOS (Bs. 137.710.339,87). La
causa se encuentra actualmente en evacuacion de pruebas. Las probabilidades
de éxito en este caso son altas.

{Exp. 1769) Cursa Recurso Contencioso Trbutario presentado en fecha 24 de
octubre de 2001, contra el acto tacito denegatorio producto del silencio
administrativo por la no decision del Recurso Jerarquico de fecha 18 de mayo de
2001, contra el acto tacito denegatorio producto del silencio administrativo del
Recurso de Reconsideracion de fecha 24 de abril de 2001, contra la Resolucién N°
RL/2001-03-053 de fecha 22/03/01 y nofificada en fecha 3/04/01, emanada de la
Direccidn de Hacienda de la Alcaldia del Municipio Valencia del Estado Carabobo,
por concepto de Patente (Impuesto) de Industria y Comercio, recargos y multas
correspondientes a los ejercicios fiscales comprendidos entre 1996 y 1999, ambos
inclusive, por un monto de NOVENTA Y SEIS MILLONES OCHOCIENTOS
NOVENTA Y TRES MiL CATORCE BOLIVARES SIN CENTIMOS (Bs.
96.893.014,00). La causa se encuenira en espera de sentencia. Las
probabilidades de éxito de este caso son altas.

~ (Exp. 1934) Cursa Recurso Contencioso Tributario presentado en fecha 8 de julio

de 2002, contra la Resolucidn N° 0084 de fecha 15 de mayo de 2002, emanada de

. la Direccién de Hacienda de |a Alcaldia del Municipio Girardot del Estado Aragua,

por concepto de Patente (Impuesto) de Industria y Comercio, recargos y muitas
correspondienies a los ejercicios fiscales comprendidos entre 1997 y 2000, ambos
inclusive, por un monto de CUATROCIENTOS TREINTA Y CUATRO MILLONES
SETECIENTOS TREISNTA Y NUEVE MIL OCHOCIENTOS DIECESEIS
BOLIVARES SIN CENTIMOS (Bs. 434.739.816,00). La causa se encuentra en

. espera de sentencia. Las probabilidades de éxito de este caso son altas.

t
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(Exp. 2144) (Transporte Alpes, C. A.) Cursa Recurso Contencnoso Tributario
presentado en fecha 17 de junio de 2003 contra [a Resolucidn Culminatoria del
Sumario Administrativo No. 1988, emitida-por. el lnstltuto Nac:onal de Cooperacién
Educativa (INCE) en fecha 21 de abril e 2003 ‘por ‘coneepto de contribuciones
especiales para los periodos impositivos comprendidos entre el primer trimestre de
1998 y el cuarto frimestre de 2001 por un monto de DOCE MILLONES
NOVECIENTOS NOVENTA Y DOS MIL TREINTA Y CUATRO BOLIVARES SIN
CENTIMOS (Bs.12.992.034,00). Actualmente, la causa se encuentra en espera
de sentencia. Las probabilidades de éxito de este caso son altas.

(Exp. 1798) (Aserradero Venwood, C.A.} Cursa Recurso Contencioso Tributario
presentado en fecha 21 de noviembre de 2001 contra la Resolucién Culminatoria
de Sumario Administrativo N° GRTI-RC-DSA-2001-000274, emitida por la Gerencia
Regional de Tributos Internos de la Regién Capital del Servicio Nacional Integrado
de Administracién Aduanera y Tributaria (SENIAT) en fecha 25 de abril de 2001,
por concepto de Impuesto al Consumo Suntuario y Ventas al Mayor,
correspondiente a los periodos impasitivos comprendidos dentro de los afios civiles
1996 y 1997 (ambos inclusive), por un monto de CIENTO TREINTA MILLONES
DOSCIENTOS CUARENTA Y OCHO MIL CUATROCIENTOS NOVENTA Y OCHO
BOLIVARES CON TREINTA Y OCHO CENTIMOS (Bs. 130.248.498,38). El caso

se encuentra en espera de sentencia. Las probabilidades de éxito de este caso
son altas.

TRIBUNAL SUPERIOR SEXTO DE LO CONTENCIOSO TRIBUTARIO

{Exp. 2203) Cursa Recurso Contencioso Tributario presentado en fecha 17 de junio
de 2003 contra la Resolucion N° 1237, emitida por el Instituto Naciona! de
Cooperacién Educativa (INCE) en fecha 5 de mayo de 2002, por un monto de
OCHOCIENTOS VEINTINUEVE MILLONES DE BOLIVARES NOVECIENTOS
SETENTA Y CUATRO MIL DOSCIENTOS CUARENTA Y SIETE BOLIVARES SIN
CENTIMOS (Bs. 829.974.247,00). El caso se encuentra en espera de sentencia.
lLas probabilidades de éxito de este caso son altas.

TRIBUNAL SUPERIOR SEPTIMO DE LO CONTENCIOSO TRIBUTARIO

(EXP. AP41-U-2005-885) Cursa Recurso Contencioso Tributario contra Ia
Resolucidn Culminatoria de Sumario Administrativo Nro. 000401, dictada por la
Direccién de Rentas Municipales de la Alcaldia del Municipio Sucre del Estado
Miranda en fecha 5 de septiembre de 2005 y notificada en esa misma fecha,
mediante la cual se formula reparo en materia de impuesto sobre Actividades
Econdmicas (antes Patente — Impuesto -de Industria y Comercio) para los ejercicios
econdmicos comprendidos entre el 1° de octubre de 2000 y el 30 de septiembre de
2003, por un monto de CIENTO NOVENTA MILLONES CUATROCIENTOS
SESENTA Y NUEVE MIL SETECIENTOS VEINTE BOLIVARES SIN CENTIMOS
{Bs. 190.469.720,00). El caso se encuentra en etapa de notificaciones. Las
probabilidades de éxito en este caso son altas.




+ TRIBUNAL SUPERIOR OCTAVO DE LO CONTENCIOSO TRIBUTARIO

{Exp. 1653) Cursa Recurso Contencioso Tributario presentado en fecha 7 de
septiembre de 2001 contra la Resolucion Culminatoria de Sumario Administrativo
N°® GRTI-RCE-SM-ASA-01-000021, emitida por la Gerencia Regional de Tributos
Intemos de !a Region Central del Servicio Nacional Integrado de Administracion
Aduanera y Tributaria (SENIAT) en fecha 25 de julio de 2001, por concepto de
Impuesto Sobre af Renta, corespondientes a los ejercicios fiscales comprendidos
entre 01/01/96 al 31/12/96 y el 01/01/97 al 31/12/97, por un monic de
CUATROCIENTOS OCHENTA Y NUEVE MILLONES NOVECIENTOS CINCO MIL
CUATROCIENTOS CINCUENTA Y UN BOLIVARES SIN CENTIMOS (Bs.

489.905.451,00). El caso se encuentra en espera de sentencia. Las
probabilidades de éxito de este caso son altas.

{Exp. 1311) Cursa Recurso Contencioso Tributario interpuesto en fecha 10 de
diciembre de 1999, en contra de la Resolucibn GRTI-RCE-SM-ASA-99-00007
emanada del Servicio Nacional Integrado de Administracion Tributaria (SENIAT) en
fecha 5 de mayo de 1999, por un monto de ONCE MILLONES SETECIENTOS
OCHENTA Y SIETE MIL SEISCIENTOS VEINTICUATRO BOLIVARES SIN
CENTIMOS (Bs. 11.787.624,00) por concepto de Impuesto a los Activos
Empresariales Muita e Intereses Moratorios. La causa se encuentra en espera de
sentencia. Las probabilidades de éxito de este caso son altas.

» TRIBUNAL SUPERIOR NOVENO DE LO CONTENCIOSO TRIBUTARIO

{Exp. 1451) Cursa Recurso Contencioso Tributario interpuesto en fecha 22 de junio
de 2000, en contra de la Resolucién N°* GRTI-RCE-SM-ASA-99-000036 emanada
del Servicio Nacional Integrado de Administraciéon Aduanera y Tributaria (SENIAT),
en fecha 29 de noviembre de 1999, por un monto de CUATROCIENTOS
VEINTITRES MILLONES SEISCIENTOS VEINTE MIL SEISCIENTOS DOS
BOLIVARES SIN CENTIMOS (Bs. 423.620.602,00), por concepto de Impuesto
sobre la Renta e Impuesto sobre los Activos Empresariales. Actualmente la causa
se encuentra en espera de sentencia. Las probabilidades de éxito de este caso
son altas.

JURISDICCION CONTENCIOSO-ADMINISTRATIVA

e TRIBUNAL SUPREMO DE JUSTICIA (SALA POLITICO ADMINISTRATIVA)

Cursa Recurso Contencioso Administrativo de Anulacién contra el acto
administrativo contenido en la Resoluciéon N° 00007 de fecha 4 de mayo de 1998,
emanada de! Director General del Ministerio de Hacienda, mediante la cual se
declard inadmisible el Recurso Jerarquico interpuesto en fecha 15 de septiembre
de 1997 contra el acto que ordena reintegro de divisas al Banco Central de
Venezuela por un monto total de QUINIENTOS SESENTA Y SIETE MIL CIENTO
DIECINUEVE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA CON

- CUARENTA Y TRES CENTAVOS ($567,119.43). Actualmente el caso se
encuentra en espera de sentencia. Las probabilidades de éxito de este caso son
altas.
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JUZGADO SEGUNDO DEL TRABAJO DEL ESTADO ARAGUA

Exp. 3416-2°T. Demanda por diferencia- e: prestacnones e_indemnizaciones
sociales. Monto de la demanda indexado VEINTICUATRO-MILLONES CIENTO
VEINTIOCHO MIL TRESCIENTOS SEIS BOLIVARES CON OCHENTA Y TRES
CENTIMOS (BS. 24.128.306,83) E! tribunai de 1° Instancia declardé parcialmente
con lugar la demanda, la cual fue apelada. El Juzgado Superior €l02 de junio de
2005 dectard con lugar la perencion de la instancia. Actualmente se encuentra en
etapa de ejecucion de sentencia.

JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA DEL TRABAJO DEL ESTADO ARAGUA

Exp. 10.848. Demanda por diferencia de prestaciones sociales. Monto de la
demanda indexado TRECE MILLONES SEISCIENTOS TREINTA Y CUATRO MIL
QUINIENTOS QUINCE BOLIVARES CON TREINTA Y NUEVE CENTIMOS (BS.
13.634.515,39). El Juzgado dicté sentencia declarando con lugar la demanda, mas
la indexacién judicial, intereses moratorios y costas procesales. Se encuentra en
etapa de ejecucion de sentencia, el informe del experto fue apelado por ambas
partes. Por los errores en la notificacidén y que la sentencia fue notificada fuera del
lapso, se presentd recurso de amparo contra la sentencia, el cual fue admitido
acordandose la medida cautelar de suspensién de la ejecucidn de la sentencia
hasta tanto se resueiva el fondo del Recurso de Amparo.

JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA DEL TRABAJO DEL ESTADO ARAGUA

Exp. 7234. Demanda por indemnizacidn por incapacidad derivada de enfermedad
profesional. Monto de la demanda indexado TRESCIENTOS OCHENTA Y NUEVE
MILLONES NOVECIENTOS DOCE MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y NUEVE
CON CINCUENTA Y CINCO CENTIMOS (BS. 389.912.999,50). Se encuentra para
sentencia de 1° instancia.

JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA DEL TRABAJO DEL ESTADO ARAGUA

Exp. 10992. Demanda por diferencia de prestaciones e indemnizaciones sociales.
Monto de la demanda indexado OQCHENTA Y OCHO MILLONES SEISCIENTOS
DOS MIL TRESCIENTOS TRES BOLIVARES CON OCHO CENTIMOS (BS.
88.602.303,08). Se anunci6 Recurso de Casaci6n en contra de la Sentencia
dictada por el Juzgado Superior del Trabajo que confirmé la sentencia con lugar
dictada en 1° instancia. El Recurso de Casacién fue declarado con lugar
ordenandose la correccién de la sentencia. El Juzgado Superior del Trabajo dej6
vigente la sentencia de 1° Instancia y hasta la fecha no ha sido solicitada su
ejecucion por los demandantes.




REPRESENTANTE COMUN DE
LOS TENEDORES DE PAPELES COMERCIALES

R

ntre, MANUFACTURAS DE PAPEL, COMPANIA ANONIMA (MANPA), S.A.C.A., sociedad mercantil

Z%mrahada en la ciudad de Caracas e inscrita originalmente en el Juzgado de Primera Instancia del Distrito
eral en fecha 31 de Marzo de 1.950, bajo e! N° 379, Tomo 1-B, siendo su titima modificacién fa inscrita por

ante el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcion Judicial del Distrito Federal {hoy Distrito Capital) y
Estado Miranda, e! 14 de Julio de 1.999, bajo el N® 35, Tomo 141-A-Pro, debidamente representada en este
acto por 5u Vicepresidente Corporativo de Finanzas, JUAN ANTONIO LOVERA, venezolano, mayor de edad
y titular de la Cédula de Identidad No. 5.534.882, debidamente autorizado para ello en sesidn de Junta
Directiva de su representada No 947 de fecha 30 de junio de 2006 , quien en lo sucesivo se denominard "“EL
EMISOR",? por una parte y por la otra, el VENEZOLANO DE CREDITO, S.A., BANCO UNIVERSAL,
domiciliado en Caracas, constituido conforme a documento inscrito en el Registro de Comercio del
Juzgado de Primera Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal, el 04 de Junio de 1.925, bajo el No.
104, publicado en la Gaceta Municipal de! Gobierno del Distrito Federal, de fecha 06 de Junio de 1.925, No
3.262, transformado en Banco Universal, cambiada su denominacién social y modificados integramente sus
.estatutos, segln consta de documento inscrito  en el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcién Judiciat
iiél Distrito Capital y Estado Miranda, el 24 de enero de 2.002, bajo el No.11, Tomo 6-A Pro, publicado en el
Paar‘io La Religion, el 07 de marzo de 2.002, representada en este acto por MARIA EUGENIA GAMEZ
AZPURUA titular de la Cédula de Identidad No. 5.566.177, debidamente autorizado por el Comité Directivo de
f 1a 13 de julio de 2.006, quien en lo sucesivo se denominard "EL BANCO”, se ha convenido en celebrar el
presente contrato contenido en las siguientes Clausulas:
PRIMERA: ACUERDO DE LA EMISION
"EL EMISOR" mediante Asamblea Ordinaria de Accionistas celebrada en Caracas el dia 21 de abril de 2006, y
decision de la Junta Directiva en su reunion No. 947 de fecha 30 de junio de 2006, aprobé realizar una emision
de Papeles Comerciales al Portador hasta por la cantidad de QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES
(Bs. 15.000.000.000,00), la cual esta identificada como Emisién 2006-1, con las caracteristicas, condiciones y
modalidad&sl establecidas en el respectivo Prospecto de la emisidn y ef Contrato de Colocacion, los cuales se
d:edaran parte integrante de! presente contrato. La referida emisién ha sido autorizada por la Comi5|6n Nacional
dgValares seglin Resolucién N° X00000( de fecha Y0000,
s&_n_m_, DESIGNACION

\Junty Directiva de.“EL EMISOR”, en sesion de fecha 30 de junio de 2006, acordé designar al

NEZd,LANO DE CREDITO, S.A. Banco Universal, como Representante Comin de los Tenedores de
Pape1&s de cada una de las series que se emitan a partir de ia fecha en que se suscriba el presente contrato y
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en base ala autorizacidn otorgada por la Comisidn Nacional de Valores N° YOO(X.
TERCERA: ATRIBUCIONES DEL BANCO.
"EL BANCO", en su caracter de Representante Com(in de los Tenedores de Papeles Comerciales, tendra




todas las atribuciones y responsabilidades que le corresponda establecidas de conformidad con lo dispuesto en
la Ley de Mercado de Capitales y en las Normas Relativas a la Emisién, Oferta Piblica y Negociacién de Papeles
Comerciales, dictadas por la Comision Nacional de Valores, E! Representante Comin permanecera en sus
funciones hasta el vencimiento de la Ultima serie en circulacion correspondiente a la autorizacién para emitir
Papeles Comerciales. En el caso de encontrarse “EL EMISOR” en mora en el cumplitiento de sus obligaciones
contraidas con ocasion a la emisién de los papeles comerciales por parte del ente emisor, €l Representante
Comiin de los tenedores de los mencionados papeles comerciales debera convocar a una asamblea de tenedores
de papeles comerdciales a fin de informar a los mismos de la situacién.

CUARTA: DEBERES DEL EMISOR

"EL EMISOR" se obliga a Informar a "EL BANCO” con cinco (5) dias de anticipadidn sobre la serie que se
pretenda emitir en base a la autorizacién sefialada en la Clausula Primera del presente contrato, asi como
suminlstrar?} a "EL BANCO", toda la informacion financiera, técnica, contable, legal y operativa que fuere
necesaria y que estuviere relacionada con la emisién objeto de este contrato. Sin embargo, "EL BANCO”
podra cont}atar a expensas de “"EL EMISOR"™ los servicios de profesionales, capaces de suministrar
dicha informacion, a jos fines de que “EL BANCO” pueda ejercer las fundones que sean procedentes para
la defensa"_ y proteccion de ios derechos de los tenedores de papeles comerdiales y para cumplir con los
deberes establecidos en la Ley de Mercado de Capitales. “EL BANCO” notificard a “EL. EMISOR” acerca de
los serviciog profesionales que pretenda contratar.

QUINTA: PAGO POR SERVICIOS

“EL BANCO" recibird por los servicios inherentes a su condicién Representante Comin de los Tenedores de
Papeles Cofnerciai&s, la cantidad de UN MILLON DE BOLIVARES (Bs. 1.000.000,00) mensuales, pagadera
la primera mensualidad en el momento del inicio de Oferta Piblica de la primera serie de esta emision y las
siguientes en la misma fecha de cada mes subsiguiente, durante la vigencia de la emision, “EL EMISOR”
autoriza a “EL BANCO” a debitar las mendonadas cantidades de la Cuenta Corriente
No. 0104-0030-91-0300001963 de "EL EMISOR" que mantiene en el Venezolano de Crédito, S.A. Banco
Universal. -

SEXTA: GASTOS

Todos ios géstos €n que se incurra con motivo de convocatorias y publicaciones de conformidad con la Ley de
Mercado de Capitales, asi como las Normas Relativas a la Emisidn, Oferta Piblica y Negociacién de Papeles
Comerciales, correran por cuenta de "EL EMISOR", los cuales serdn debitados de la Cuenta Corriente
No. 0104-0030-91-0300001963 de "EL EMISOR" que mantiene en el Venezolano de Crédito, S.A. Banco
Universal.

SEPTIMA:

En el caso de que el “EL EMISOR" , previamente a la cancelacion total de sus obligaciones frente a los
tenedores de: papeles comerciales, solicite judicialmente el estado de atraso o se encuentre en un procedimiento
de quiebra o:‘ en el caso en que sea necesario exigir judicialmente el pago de las obligaciones, “EL BANCO” .
luego de tener conocimiento de la solicitud de atraso o del procedimiento de quiebra o la necesidad de proceder




al cobro ji”;dicial, convocara a una Asambiea de Tenedores de Papeles Comerciales a fin de informar a los
mismos sobre la situacion planteada. Igualmente, "EL BANCO” deberd notificar de inmediato a la Comisidn

Nacional de Valores, si fuese el caso su condicion de acreedor directo de “EL EMISOR” con indicacion de las
garantias, si tuviere alguna, de su crédito directo contra la sociedad emisora y con una explicacién de cudles
podrian ser lo conflictos de intereses que tenga "EL BANCO” en el ejercicio del cobro de su crédito directo.
OCTAVA: LEGITIMACION DE CAPITALES.

“EL BANCO” procediendo en su caracter de Representante Comun de los Tenedores de Papeles Comerciales se
obliga a cumplir con las disposiciones que te sean aplicables, contenidas en fas “Normas sobre la Prevencién,
Control y Fiscalizacién de las operaciones de Legitimacién de Capitales aplicables al Mercado de Capitales
Venezolano", dictadas por la Comisidn Nacional de Valores y publicadas en la Gaceta Oficial N° 38.354 de fecha
10 de enero de 2.006.

NOVENA: A todos los efectos, gueda entendido que “EL BANCO” por este contrato solo asume las
obiigaciones inherentes a su condicién de Representante Com(n de los Tenedores de Papeles y en ningiin caso
se responsabiliza por cualquier incumplimiento atribuible a *EL EMISOR", a su falta o retraso en el pago o a la
veracidad de la infomacion suministrada a la Comision Nacional de Valores. En todo caso, MANUFACTURAS
DE PAPEL, C.A. (MANPA), S.A.C.A. queda obligada a notificar a “EL BANCO” de manera inmediata sobre
cualquier he;ho, evento o situacion que pudiera influir sobre el cumplimiento de sus obligaciones en referencia a
la emision de Papeles Comerciales a que se contrae este contrato.

DECIMA: DOMICILIO

Para todos l los efectos de este contrato, sus derivados y consecuendas, las partes eligen como domicilio
espedial, exclusivo y exduyente de cualquier otro, a la ciudad de Caracas, a la jurisdiccion de cuyos
tribunales declaran expresamente someterse.

Todas las notificaciones requeridas y contempladas en este contrato, deberén ser efectuadas por escrito, y
serdn efectivas cuando sean recibidas en las direcciones espedificadas a continuacion:

EL EMISOR:

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA), S.A.CA. ;

Av. Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Caracas, Venezuela.

EL BANCO:

VENEZOLANO DE CREDITO, S. A. BANCO UNIVERSAL:

Av. Alameda, Torre Venezolano de Crédito, Urbanizacion San Bernardino, Piso B, Gerencia Fiduciaria. Caracas.

Se hacen tres (3) ejemplares de un mismo tenor y a un solo efecto en Caracas, a la fecha de su presentacidn.
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Entre,” MANUFACTURAS DE PAPEL, c A. . (MANPA), S.A.C.A., sociedad mercantil
domiciliada en la ciudad de Caracas L‘-.' {nscnta Jongma!mente en el Juzgado de Primera
Instancna del Distrito Federal en fecha 31 de Marzo de 1.950, bajo el N° 379, Tomo 1-B, siendo
su {ltima modificacién la inscrita por ante en el Registro Mercantil Primero de la
Circunscripcion Judidal del Distrito Federal (hoy Distrito Capital) y Estado Miranda, el 14 de julio
de 1.999, bajo el N° 35, Tomo 141-A-Pro, debidamente representada en este acto por
su Vicepresidente Corporativo de Finanzas, JUAN ANTONIO LOVERA, venezolano, mayor de
edad y titular de la Cédula de Identidad No. 5.534.882, debidamente autorizado para ello en
sesion de Junta Directiva de su representada No 877, quien en lo sucesivo se denominard
"EL EMISOR", por una parte y por la otra, el VENEZOLANO DE CREDITO, S.A.,
Banco Universal, sociedad mercantil domiciliada en Caracas, constituida conforme a

“\"{

F ,::Iocumento inscrito en el Registro de Comercio del Juzgado de Primera Instancia en lo
g;}f’Mercantil del Distrito Federal, el 04 de Junio de 1.925, bajo el No. 204, publicado en la
,ff;';/Gaoeta Municipal del Gobierno del Distrito Federal, de fecha 06 de Junio de 1.925, No 3.262,
¢ transformado en Banco Universal, cambiada su denominacién social y modificados integramente
sus estatutos segin consta de documento inscrito en el Registro Mercantil Primero de la
Circunscripcion Judicial del Distrito Capital y Estado Miranda, el 24 de Enero de 2.002, bajo
el No. 11, Tomo 6-A-Pro, publicado en el Diario La Religion, el 07 de Marzo de 2.002,
representado en este acto por MARIA EUGENIA GAMEZ AZPURUA, titular de la Cédula de
Identidad No. 5.566.177, debidamente autorizada por el Comité Directivo de fecha 13 de julio
de 2.006, quien en lo sucesivo se denominara “EL BANCO”, se ha convenido en celebrar e!
- presente contrato contenido en las siguientes Clausulas:
‘*?’,;-‘-I:RIMERA :
El\presente contrato regula todo lo concerniente al servicic que “EL BANCO” prestard a “EL
f IEI'JIIS'»OR"r por la guarda y custodia de los Titulos Unicos y/o Macrotitulos que éste emita para
;? cada una de las series correspondientes a la Emision de Papeles Comerdiales al Partador
r. o 2 006-I, que por un monto de QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs.
15.000.000.000,00), emitid "EL EMISOR”. La presente Emisién fue aprobada por la ‘
Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 21 de abril de 2.006, y con lo decidido
por Ia Junta Directiva en sesién de fecha 30 de junio de 2.006, para ser colocada a través de
Oferta Publica, y fue autorizada por ia Comisién Nacional de Valores, segln resolucion N° xox




Lo v e
de fecha x000¢, con la obligacién del “EL BANCO”, de devolvefios 'a “EL EMISOR” al

Arpa .

vencimiento de cada uno de ellos. Pene DFL -

SEGUNDA :

“EL EMISOR” designa a ™ EL BANCO” como AGENTF FHSTODIO de los T'tu!os Unicos y/o
Macrotltulos que emita para cada una de las series de la emision identuf'cada en la dausula
anterior. A tal efecto, "EL EMISOR"” autoriza a “"EL BANCO” para que proceda a emitir los
corréspondientes certificados de custodia negociables, que evidencien la titularidad del
porc%entaje del adquiriente del Macrotitulo de papeles comerdciales. Para la impresion de los
oertiﬁcados de custodia por parte de “EL BANCO”, este deberd atenerse unica y
excll';sivamente al listado que proporcionara EL/LOS AGENTES DE COLOCACION, debidamente
ﬁrrnédo por los funcionarios autorizados a tal efecto y previa confirmacién de “EL EMISOR”",
donde deberdn informar acerca del nombre de cada inversionista, el monto adquirido, la serie a
la cual pertenece, el vencimiento de la misma y el porcentaje de la participacion.

El ‘?BANCO" procedera a la emision de los Certificados de Custodia Negociables, siempre y
cuaniio haya recibido por parte de “EL EMISOR”, el Titulo Unico y/o Macrotitulo de la serie Yy
la informacién proporcionada por elfios Agentes de Colocacion, Los Certificados de Custodia
negéciables deberan contener en su texto la siguiente informacion: a)Tipo de certificado; b)
Denc;minacién del emisor del certificado; ¢} Porcentaje de participacion sobre el Macrotitulo; d)
Identificacion de la serie y sus principales caracteristicas; e} Autorizacion de la emisién otorgada
por Ié Comisién Nacional de Valores y f) Las firmas autorizadas del Agente Custodio.
TER(;ERA:

“EL EMISOR” respande de la autenticidad de los Titulos Unicos y/o Macrotftulos entregados a
“El. BANCO” y queda expresamente entendido que “EL EMISQR” es el (nico deudor y se
encuentra obligado frente a los tenedores de Papeles Comerciales, al pago tanto de capital
como del rendimiento de dichos papeles contenidos en el Titulo Unico y/o Macrotitulo, desde el
mismo momento en que “EL BANCO” les haga entrega de los Certificados de Custodia
negociables, objeto de esta operacidn.

CUARTA:

Es entendido que “EL BANCO”, actuando como AGENTE CUSTODIO de las series que integran
la Emisién de Papeles Comerciales, no asume otra responsabilidad que no sea la que se derive
del cumplimientc del presente contrato y, en consecuencia, no se responsabiliza de las
obligaciones a cargo de “EL EMISOR", en relacion a la Emision de Papeles Comerciales
indicadas en ia Clausula Primera de éste contrato. Por lo tanto, el “EL BANCO”, en su caracter
de AGENTE CUSTODIO, no garantiza a los tenedores de los Papeles Comerciales o a los




tenedores de los Certificados de Custodia Negociables, el pago de capital e intereses por parte

de “EL EMISOR".

La obligacién de “EL BANCO” de realizar por cuenta de “EL EMISOR”, la custodia y emisién

de los Certificados de Custodia Negociables, esta sujeta a las condiciones siguientes:

a) "EL BANCO" debe haber recibido el Titulo Unico yfo Macrotitulos por parte de “EL
EMISOR”, dentro de los dos (2) dias anteriores al inicio de la ofetta publica de la setie que
se trate,

b) ‘EL BANCO"” debe haber recibido las instrucciones originales por parte de los Agentes de
Colocacién designados por "EL EMISOR”, previamente conformada por éste.

QUINTA:

“EL EMISOR” se obliga a suministrar a "EL BANCO" toda la informacién requerida para que

éste bueda cumplir con las estipulaciones de este contrato. “EL EMISOR” se obliga a notificar

de inmediato y por escrito a “EL BANCO”, cualquier hecho relevante relacionado con la

Emision de Papeles Comerciales, su circulacidn, su vencimiento.

SEXTA:

"EL BANCO” percibira por sus servicios como AGENTE CUSTODIO la cantidad de

NOVECIENTOS MIL BOLIVARES (Bs. 900.000,00) mensuales, contados a partir de la

emision de la oferta piblica de la primera serie que integre la Emisidén de Papeles Comerdiales

identificada en la clausula primera de este contrato, los cuales seran debitados de la cuenta
corriente  N° 0104-0030-91-0300001963, que mantiene “"EL EMISOR” en el VENEZOLANO

DE CREDITO, S.A. Banco Universal, para lo cuval “EL EMISOR” autoriza a "EL BANCO”,

para efectuar dichos cargos mensuales.

SEPTIMA:

Este contrato tendra vigencia desde la fecha de inicio de la colocacién de la primera serie de

Papeles Comerciales que integran la emision a que se refiere este contrato y hasta tanto haya

sido redimido y pagado el Titulo Unico y/o Macrotitulos de la Gltima serie que integre la emisién

identificada en este contrato. Sin embargo, las partes de mutuo acuerdo podran darlo por
terminado en cualquier momento, previa notificacion por escrito con al menos treinta (30) dias
de anticipacion a la fecha de terminacidn.

OCTAVA:

De conformidad a lo establecido en las Normas sobre Prevencidn, Control y Fiscalizacién de las

Operaciones de Legitimacion de Capitales aplicables al Mercado de Capitales Venezolano”

publicadas en la Gaceta Oficial N° 38.354 del 10 de enero de 2.006, sera por cuenta de “EL

EMISOR", en caso de reservarse la colocacion directa de la emision, o de los agentes de




coloi:acidn que ésta designe, la obligacién de llevar el registro de las personas.naturales y
juridicas que adquieran ios papeles comerciales relacionadas con la presente emisién, tal y
como lo establece las referidas normas.

NOVENA:

Para todos los efectos de este contrato, sus derivados y consecuencias, las partes eligen como
domicilio especial, exclusivo y excluyente de cualquier otro, 'a la ciudad de Caracas, a la
jurisdiccién de cuyos Tribunales declaran expresamente someterse,

Todas las notificaciones requeridas y contempladas en este contrato, deberdn ser efectuadas

por escrito, y seran efectivas cuando sean recibidas en las direcciones especificadas a

continuacion:

EL EMISOR:

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Av. ?mncisoo de Miranda, Torre Counbry Club, Piso 11, Chacaito, Caracas, Venezuela.

EL BANCO:

VENEZOLANO DE CREDITO, S.A., Banco Universal.

Av. Alameda, Torre Venezolano de Crédito, Urbanizacion San Bernardino, Piso 8, Gerencia
v Fiduciaria. Caracas.

' Se hacen tres (3) ejemplares de un mismo tenor y a un solo efecto en Caracas, a la fecha de su
presentacion.




Divisiéq Pape), lmprimlr Escribir, Embalar: Resmas, Resmillas, Formas Continues: m Direccidn Fiscal:

Telsfonos (0243) 2401124 - 2401121 Tefonos (0243) 2401095 - 2401180 Av. Francisco de Miarnda con Av. B Pamue
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Transporte ALFES CA Twmnwmmgg?nggzan
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' Presidente y demas miembros de la
COMISION NACIONAL DE VALORES
~Su Despacho.-

'a > ’

/

-
N e

Yo, Juan Antonio Lovera, en mi caracter de Vicepresidente Corporativo de
'Finanzas de MANUFACTURAS DE PAPEL, C. A. (MANPA) S. A. C. A,
conforme con lo resuelto en ia Asamblea Ordinaria de Accionistas celebrada el
21 de Abril de 2.006 y suficientemente autorizado para este acto por la Junta
'Directiva en su sesién de fecha 30 de Junio de 2.006 , solicito de la Comision
:Nacional de Valores_ la aprobacion del VENEZOLANO DE CREDITO, S. A,
‘Banco Universal, como representante Comun de los Obligacionistas de la
-emision de Papeles Comerciales 2.006-l, por QUINCE MIL MILLONES DE

.
RN, 'BOLIVARES CON 00/100 (Bs. 15.000.000.000,00), aprobada en ia Asamblea
Z \ ‘antes mencionada. Acompario constancia de aceptacién de la entidad bancaria
. g & propuesta, copia del modelo de contrato a ser suscrito entre mi representada y
. § ,_:,:-}; el VENEZOLANO .DE CREDITO, S. A. Banco Universal. Asimismo, dejo
: }‘/ constancia de que las relaciones existentes entre mi representada y esta
! ay institucién financiera no se asimilan a los casos previstos en los ordinales del
i Articulo 4° de las “Las Normas Sobre la Organizacién y Proteccion de los

Obligacionistas”.

Caracas, a los veintidos (22) dias del mes de agosto de Dos Mil Seis (2006).

3 2

S

5. i, Vicepresidente Corp. De Finanzas
E ‘::}_-";; jtov anpa.com.ve -

P oaoer Teléfonos:901.23.35 Fax; 901.23.17

NManufacturas de Papel CA ( Manpa) SACA

Cepital Autorizacio Bs. 4588018848000 Capital Suscritor Bs 22.940:094.24000 Capital Pageda: Bs 22240094.24000
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Nombre de la Entidad Emisora: Manufacturas de Papel C.A. (MANPA) SACA

l’ 1 iJ\"I

;:_-?;Datos de Registro: Inscrita en e} Regsstro de Comercio de la Circunscripcion

 Judicial del Distrito Capital y Estado Miranda el 31 de marzo de 1950, bajo el No
379, Tomo 1-B, Expediente 3251.

R.LF. No: J-00023530-9

Direccién y Teléfonos Oficinas Principales: Avenida Francisco de Miranda Con

Av. El Parque, Urb. El Bosque, Torre Country Club, Piso 12 Municipio Chacao -
Caracas. Telefono: 901 23 35y Fax 901 23 17

Representante: Juan Antonio Lovera, VP Corporativo de Finanzas. Avenida
Francisco de Miranda Con Av. El Parque, Urb. El Bosque, Torre Country Club,
Piso 11 Municipio Chacao — Caracas. Telefono: 901 23 35 y Fax 901 23 17

A DESCRIPCION DE LA EMISION
=
V'Uipo de Titulo : Papeles Comerciales al Portador
Valor Nominal: NA

“Cantidad de Titulos: Macrotitulo

Precio estimado de oferta, por titulos: NA
Monto total de la emisién: Bs. 15.000.000.000,00
Convertibilidad: NA

Vencimiento: NA

Otras caracteristicas especiales: NA

NO ESCRIBA EN ESTE ESPACIO

™
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ec t{a de Recepcién Observaciones:
yo
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%ﬂ :De Registro:
| &

Fecha de Registro:



Notas

1

Indique los datos de inscpricion en el
Registro Mercantil, del Acta
Constitutiva y los Estados de la
Entidad Emisora

Seitale el No. De Contribuyente
asignado por la Administracién del
.S.L.R.

Suministre el nombre, direccién,
teléfono del representante autorizado
con quien debe tratarse cualquier
aspecto relacionado con la solicitud.

LT Tl A HERERE 5 TR S
A S L A R

Especifique si se ftrata de

acciones . comunes, acciones

preferidas u-obligationes.

‘Exprese el valor nominal por

acciéon. En caso de obligaciones,
mencione las denominaciones de
los titulos a emitir.

Indique los rendimientos en caso
de acciones preferidas y sefiale si
los rendimientos son
acumulativos.

En caso de obligaciones precise
la tasa de interés.
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E’*‘t}g\ CONTRATO DE COLOCACION

2
A*",ffintre, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S A C Ay fundada en '1950, domiciliada en

Caracas, cuya acta constitutiva y estatutos sociales fueron Inscritos origmalmente en el Registro de
Corpercso llevado por el entonces Juzgado de Primera Instancia en io Mercantil del Distrito Federal
en fechal 31 de marzo de 1950, bajo el N° 379, Tomo 1-B (Expediente N° 3.251) y cuya ultima
mo&iﬁcacién a sus estatutos fue inscrita en el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcion
Judicial de} Distrito Federal (hoy Distrito Capital) y Estado Miranda, el 14 de Julio de 1999, bajo el
N° 35, Tomo 141-A Pro, representada en este acto por el Sr. JUAN ANTONIO LOVERA V.,
ven%zolano, mayor de edad, domiciliado en Caracas, titular de la cédula de identidad N°
5.534.882, procediendo en su caracter de Vicepresidente Corporativo de Finanzas y
suficientemente facultado para este acto como consta en Acta de Junta Directiva N° 947 del 30 de
junib de 2.006, que en lo sucesivo se denominara ® EL EMISOR ", por una parte y por la otra

oy X000000(X a los efectos del presente contrato se denomina "EL AGENTE DE COLOCACION", se

ha convenido celebrar el presente contrato de colocacién que se rige por las siguiente clausulas:
PMMEM: Acuerdo de Emisidén y sus Caracteristicas

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas de "EL EMISOR" celebrada el 21 de Abril de 2006,
autorizé la emisién de papeles comerciales hasta por un monto de QUINCE MIL MILLONES DE
BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00). En este sentido, la Junta Directiva en su reunién No. 947 de
fecha 30 de Junio de 2006, haciendo uso de las facultades conferidas por la referida Asamblea de
Accionistas, fijé el monto de la emisién de Papeles Comerciales en hasta QUINCE MIL MILLONES
DE BOLIVARES (BS. 15.000.000.000,00), cuyas caracteristicas serdn especificadas en la emisién de
cada serie que sera publicada en un diario de alta circulacién nacional. La presente emisién fue
autorizada e inscrita en el Registro Nacional de Valores el dia xx de xox de »ox bajo la
Resolucion No. X000

fSEGUNDA Vigencia

Este contrato entrard en vigencia a la fecha de su firma y se mantendré en vigencia hasta tanto

f’ hayan sido pagados todos los Certificados de Custodia negociables de cada una de las series con

base a la autorizacién otorgada por la Comisidn Nacional de Valores el dia Y00, bajo la Resolucién
No. X000,

TERCERA: Atribuciones de los Agentes de Colocacion

“EL EMISOR" autoriza y faculta a VALORES VENCRED CASA DE BOLSA, S.A., para actuar
como "AGENTE DE COLOCACION” y para designar, si fuere necesario, a otros “Corredores




L

Piblicos de Titulos Valores” de las series que se emitan con base a la,autonzacnon senalada enla
Clusula anterior. A tales efectos, “EL AGENTE DE COLOCACION" estara encargado de

a.- Procurar en Base a Mayores Esfuerzos o cualquier modalidad que an las partes la Colocac:on
del monto de cada serie de Papeles Comerciales, en la proporcion que le correspond:ere

b.- Efectuar cualquier tramite que se necesitara para la eficiente colocacién del monto aStgnado en
cada serie.

c- De conformidad a lo establecido en las “NORMAS PARA LA PREVENCION,
CONTROL Y FISCALIZACION DE LAS OPERACIONES DE LEGITIMACION DE
CAPITALES APLICABLES AL MERCADO DE CAPITALES VENEZOLANO?,
emanada de la CNV y publicadas en la Gaceta Oficial N° 38.354 de fecha 10 de enero de 2006.,
“EL AGENTE DE COLOCACION" se compromete a llevar el registro de las personas naturales y
juridicas que adquieren cualesquiera de las series de papeles comerciales relativas a esta emision,
¥y déberé estar a disposicién de “EL EMISOR” una vez culminado el periodo de colocacidn, en
caso de que le sea requerido.

“EL AGENTE DE COLOCACION" estard exceptuado de llevar este registro, cuando EL EMISOR
efectie directamente la colocacién primaria de cualesquiera de las series, en cuyo caso serd
obligacion de “EL EMISOR?”, llevar €l registro de las personas naturales y juridicas que adquieran
las series de papeles comerciales relacionadas con la presente emision, tal y como lo establece las
Normas sobre la Prevencién, Control y Fiscalizacién de las Operaciones de Legitimacién
de Capitales Aplicables al Mercado de Capitales Venezolano.

CUARTA: Legitimacién de Capitales

“EL AGENTE DE COLOCACION" se obliga a cumplir con las disposiciones contenidas el las
“NORMAS PARA LA PREVENCION, CONTROL Y FISCALIZACION DE LAS

OPERACIONES DE LEGITIMACION DE CAPITALES APLICABLES AL MERCADO

DE CAPITALES VENEZOLANQO", emanada de la CNV y publicadas en la Gaceta Oficial N©

38.354 de fecha 10 de enero de 2006.

QUINTA: Tramites y Gastos del Emisor

1. Las partes convienen expresamente en que la solicitud de autorizacidén para hacer oferta
publica de la referida emision, sera elaborada y tramitada por “"EL EMISOR" ante la Comision
Nacional de Valores.

2. Las partes convienen en que los gastos correspondientes a impresién de los prospectos,
impresién de los titulos (nicos de cada serie y publicidad relativa a la colocacién de las
emisiones, estaran a cargo de “EL EMISDﬁ".




3. Los gastos en que incurra "EL AGENTE DE COLOCACIQON” por cuenta de “EL EMISOR"
‘requeriran la previa autorizacion de ésta.
SEXTA: Sistema de Colocacién
"EL AGENTE DE COLOCACION" se compromete a procurar la colocacion primaria de las series a
que se refiere el presente contrato, mediante el sistema de "Colocacién a Mayores Esfuerzos” o
cualquier modalidad que fijen las partes y se anunciaré en el aviso de prensa, el cual se encuentra
definido en el Articulo 1°, Numeral 10, de las “Normas Relativas a la Oferta Pdblica y Colocacion
Primaria de Titulos Valores y a la Publicidad de las Emisiones”.
“EL} AGENTE DE COLOCACION” se obliga a dar cumplimiento a todas las disposiciones
apliéables que se deriven de las citadas Normas para la colocacion primaria de los papeles
comerciales a los cuales se refiere este contrato, asi como a las clausulas contenidas en el presente
convenio. En la oportunidad de cada serie, "EL EMISOR" deberad emitir un Titulo Unico por el
monto efectivamente colocado, el cual permanecerd en custodia de “EL EMISOR” que actuard
como Agente de Pago para cada serie, lo cual serd especificado en el aviso de
prensa correspondiente. En el momento de efectuarse la venta, "EL AGENTE DE
COLOCACION” deberd entregar a cada inversionista un recibo de caja el cual deberd ser
canjeado por un certificado de custodia negocdiable emitido por *EL EMISOR" en su caracter de
Custodio dei Titulo Unico que conforma cada serie.
SEPTIMA: Distribucién, Plazo y Forma
"EL AGENTE DE COLOCACION" comenzard a colocar el monto total de cada serie en la
oportunidad en que sean publicados los avisos de prensa participando la emisién de cada serie.
En la. contratacion que celebre "EL AGENTE DE COLOCACION" con otros Agentes de Colocacién
segﬁh lo previsto en la dausula segunda, deberd establecerse: Diariamente las Sociedades de
Corretaje de titulos valores, depositardn en la cuenta que “EL EMISOR” le haya indicado
previamente y por escritc a "EL AGENTE DE COLOCACION” los fondos recaudados por sus
ventas y enviaran a "EL AGENTE DE COLOCACION" conjuntamente con los comprobantes de los
depdsitos Bancarios el formulario disefiado por este Gltimo, en el cual se especificardn los
montos colocados, asi como otros datos relativos a dichas colocaciones.
Los fondos deberan ser entregados a "EL EMISOR" el dia de la fecha valor de la venta, mediante
depésito de los mismos en la cuenta, que a tal efecto “EL EMISOR” le haya indicado previamente
Y por escrito a "EL AGENTE DE COLOCACION",




OCTAVA: Comisiones

"EL AGENTE DE COLOCACION" percibird por los servicios prestados conforme al presente

conﬁato, una comision de XXX% en caso de inversionistas personas juridicas y de YOX% en

caso de inversionistas personas naturales por aino sobre el monto total efectivamente por elios
colocado de la emisién autorizada por la Comisién Nacional de Valores, a cual serd cancelada de la
forma siguiente:

- 5Dicha comision serd pagada por “EL EMISOR” al finalizar el periodo de colocacién de cada
- serie o cuando la serie esté totalmente colocada lo primero que ocurra, una vez retenido el
|mpu&eto sobre la renta correspondiente.

Que_da expresamente convenido que "EL AGENTE DE COLOCACION” enviard a

“EL-EMISOR?” la factura especificando ef Impuesto al Valor Agregado, actualmente equivalente al

catorce por dento (14,00 %), una vez enterado, calculado sobre el monto a cancelar a "EL

AGENTE DE COLOCACION" de conformidad con lo establecido en el Decreto de Ley que

establece e! Impuesto al Valor Agregado publicado en la Gaceta Oficial de la Repiblica Bolivariana

de Venezuela N° 37.999, de fecha once (11) de Agosto de 2.004. Quedando expresamente
entendido que el pago de la comision a "EL. AGENTE DE COLOCACION”, se efectia por los
servicios que presta al Emisor de acuerdo a este contrato.

"NOVENA: Indemnizacién _

"EL EMISOR” se obliga a mantener a salvo la responsabilidad de “EL AGENTE DE

COLOCAC!ON", por cualquier recamacién que pudiese existir, por haber sido incorrecta,

insuficiente o falsa la informacién publicada, derivada, generada y/o autorizada por "EL EMISOR”

relacionada con la emision de Papeles Comerciales a que hace referendia la Ctausula Primera. En
consecuencia, "EL EMISOR” se compromete a indemnizar a “EL AGENTE DE COLOCACION”
por cualquier perjuicio que las drcunstancias antes mencionadas pudieran haberle causado.

DECIMA: Arbitraje y Domicilio

Todas las controversias que se susciten en relacion con el presente contrato deberdn ser resueltas

definitivamente a través de arbitraje, de conformidad con el Reglamento de Arbitraje del Centro de

Arbitraje de la Cémara- de Comercio de Caracas, que se encuentre vigente para la fecha de la

controversia, por uno o mas arbitros nombrados de acuerdo con dicho Reglamento.

Las citaciones o notificaciones a que haya lugar con ocasidn de cualquier procedimiento arbitral

que se inicie conforme al procedimiento arbitral aqui contenido, deberdn efectuarse en la forma

seﬁalada en el Reglamento del Centro de Arbitraje de la Camara de Comercic de Caracas, en las
direcciones indicadas al final de este contrato.




Ambas partes eligen a la ciudad de Caracas como domicilio especial y exclusivo, para todos los
fines de este contrato.
Las direcciones de notificacion de las partes son las siguientes:

“ElL. EMISOR™: Av. Frandisco de Miranda, Torre Country Club, piso 11, Chacaito.
“EL AGENTE DE COLOCACION": 30000

Se hacen tres (3) ejemplares de un mismo tenor y a un solo efecto en Caracas, a la fecha de
autenticacion.
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N MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
MANPA - (MANPA) S.A.C.A.
V , -+ Capital Autorizado: Bs. 45.880.188.480,00
I L. " Capitat Pagads: Bs. 22.940.094.240,00
Capital Suscrito: Bs. 22.940.094.240,00

OFERTA PUBLICA DE PAPELES COMERCIALES AL PORTADOR
EMISION 2006-1

La autorizacion otorgada por la Comisidn Nacional de Valores para la presente Emision fue inscrita en €l Registro Nacional de Valores el
XX de XXXX de 2.006 segiin Resolucion No. XXXX, por un monto miximo de Bs. 15.000.000.000,00 y tendré vigencia de un (01) afio,
contados a parur de la emisién de 1a primera serie.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas de Manufacturas de Papel, C. A. (MANPA) §. A. C. A, celebrada el 21 de Abril de 2.006
aprobd y faculto a la Junta Directiva para la determinacion de los términos y las condiciones de la emisién. La Junta Directiva autoriza la
Emisidn y Oferta Publica de Papeles Comerciales en su sesién No 947 celebrada el 30 de Junio de 2.006

El Vicepresidente Corporativo de Finanzas de MANPA, el XX de XXXX de 2.006, mediante atribuciones conferidas en reunién de Junta
Directiva de! 30 de Junio de 2.006, acordé la emisién de 1a presente serie:

MONTO TOTAL DE LA SERIE I

k]

# \ BS. X XXX XXX.XXX,00

La presente serie ¢sté representada por un Titulo Unico por el monto de Bs. X. XXX. XXX.XXX,00, ¢l cual estard en custodia en
{as oficinas de Venezolano de Crédito, 5.A., Banco Universal en su caricter de Agente Custodio, quien a su vez emitird
Ccmt’ cados de Custodta Negociables |gualcs al nimero de mversnomstas que posca la serie.

! PRECIO DE COLOCACION: A descuento

RENDIMIENTO

LUGAR Y FECHA DE EMISION: Caracas, XX de XXXX de 2006 Y%

FECHA DE VENCIMIENTO: Caracas, XX de XXXX de 2006 Base 360 Dias

PLAZO: XX dias

FORMA DE PAGO: Valor Nominal pagadero al vencimiento
CLAVI?I, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A. Categoria “X” Subcategoria “XX”
FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, §.A Categoria “X” Subcategoria “XX”
CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S, C.A Categoria “X” Subcategoria “XX»

. Lugar de Pago: El valor nominal de estos titulos setén pagados a su vencimiento en las oficinas de MANPA situadas en la avenida
\Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito, Caracas. Teléfono: 901.23.35 - 901.22.45.

EI monto minimo de la inversién no podra ser inferior a Cien Mil Bolivares (Bs. 100.000,00)
COLOCACION A XXXXX
AGENTE DE COLOCACION

S
R
fa T \--
N
-
i an

RN

20000000000000000000000000¢
Telfs: xxxx xxxxx
Solicite el Prospecto de la Emisidn, autorizado por la Comisién Nacional de Valores, al Agente de Colocacién antes sefialado.
La colocacién primana de los tifulos se iniciard el XX de XXX de 2.006, con un plazo de 15 dias continuos.

PUBLICIDADA AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES
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VENEZOLANO DE CREDITO, S. A. BANCO UNIVERSAL
CERTIFICADO DE CUSTODIA
PAPEL COMERCIAL DE
EMISION: SERIE:
}' . VENCIMIENTO:
rrf \ RENDIMIENTO:
P
¥ r7 El presente Certificado acredita que el AL PORTADOR ha adquirido la cantidad de
:,/{ ***000600000*** Bolivares, que representa el ***000 *** % de un (1) Titulo Unico por

un monto de Bs. ******(0000000****** emitido por XXXXXXXXXX en forma de

Papel Comercial al Portador, que se encuentra en custodia de la Gerencia Fiduciaria del

Venezolano de Crédito, S. A. BANCO UNIVERSAL.

VENEZOLANO DE CREDITO, S. A. BANCO UNIVERSAL

APROBADO POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES EL XX DE XXX DE 2005 SEGUN RESOLUCION
No XOXXXX
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"Acta N° 847: Hoy, treinta (30) de junio de dos mil sels se reunieron en la sede de I3
compaiiia, los miembros de 13 Junta Directiva, sefiores: Carlos Delfino T., Presidente:
Celestino Martinez P., Primer Vice-Presidente; Carfos H. Paparoni, Segundo Vioepresidente:
os Directores: Gustavo Gdmez Ruiz, Amaldo Afiez D., Alfredo Travieso P., Nelson Isamg,
Juan Carlos Carpio, Julio Bustamante, Elena Delfino y los Directores Suplentes Fernando
Paparoni, en ausencia de Alicla Mariela Paparoni. Igualmente se encontraban presentes
Alejandro Delfino T. Presidente Ejecutive y José Gaetang Paparoni Asesor.

5. La Junta Directiva, en virtud de la autorizacién otorgada por la Asamblea
General de Accionistas, celebrada en fecha 21 de abril de 2006 acordo designar

com¢o Represemtante Comun de los Tenedores de Papeles Comercialas al Banco
Venezolano de Crédito, Banco Universal. En tal sentido autorizé a los seflores
Alejandro Delfino T. y/o a Juan Antonio Lovera para suscribir los documentos
14 requeridos con el Representante Comin de los Tenedores de Papeles
Comaerciales y fijar su remuneracion, hasta por un monto de veinticinco millones
de bolivares (Bs.25.000.000,00), dentro de los iimites aprobados por la Asamblea
General de Accionistas celebrada en fecha 21 de abril de 2006.”
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Certificackdn que expido en Caracas a los once (11) dias del mes de jullo del afio dos mil seis.
\ 'MANUFACTURAS DE PAPEL C.A.
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Telgfonos (043) 352011 352012 352233 Teldfono (043) 468179 - 350880 errrceTeny | venida Francisco de Mianda,
Planta Sacos CORIALSA (Productos Escolares Alpes) G daaiay Yo Country Club,
- Jeisfonos (043) 458720 25657 Teldfornas {041) 332419 332405 332428 Chacaito Caracas 1050.
Planta Bolsas : Transporte Alpes AN A Apartado Postal 2046 Caracas 1010, A Venane
Telsfonos (043} 25710 352258 Tefono {02) 9012418 Teforo (02) 9012311

Yo, CARLOS DELFINO T., venezolano, mayor de edad, de este domiailio, titular de la cédula de identidad
N© 3.659.617, procediendo en mi carécter de Presidente de la Junta Directiva de MANUFACTURAS DE
PAPEL C.A. (MANPA) S.A.C.A., sociedad mercantil de este domicitio, CERTIFIOO: "Que el Acta que a
continuacion se transcribe parcialments, es trasiado fiel y exacto de su original que corte inserto en ef
Libro de Actas de ke Junta Directiva de mi representada, Ja cual dice textualmente:

"Acta N° 947: Hoy, treinta (30} de junio de dos mil seis se reunieron en la sede de la
compailia, los miembros de la Junta Directiva, seflores: Carlos Delfino T., Presidente; Cedestino
Martinez P., Primer Vice-Presidente; Carlps H. Paparoni, Segundo Vicepresidente: los
Directores: Gustavo Gdmez Ruiz, Amaldo Afiez D., Alfredo Travieso P., Nelson Isamit, Juan
Carlos Carpio, Julio Bustamante, Elena Delfina y los Directones Suplentes Femanda Paparoni, en
ausenca de Alicia Marig/a Paparoni. Jgualmente se encontraban presentes Alejandro Delfino T.
Presidente Ejecutivo y José Gaetano Paparoni Asesor.

4. La Junta Direcliva, en virtud de la autorizacidén olorgada por la Asamblea General de
Accionistas, celebrada en fecha 21 de abril de 2006, para la emision de Papeles Comerciales,
acordd fijar el monto de la emision en quince mil millones de bolfvares (Bs. 15.000.000.000,00).
En este sentido defegd en ks sefiores Alefandro Delfino T. y/o Juan Antonio Lovera para que
conjunta o separadaments negocien, fijen y establezcan todas las condiciones y bminos de
cada una de las series que conformaréin la emision, el nimero, identificacion y monto de cada
una de las series de la emision, valor nominal de! titulo unico o de los titulos, su fecha de
vencimiento, lugar y plazo de pago, precio de colocacién, tasa de descuento o piima y la tasa
de rendirmiento, anual 0 efectiva, o tasa de interés, seglin sea el caso, modaiidad, sistema de
colocacion, precio, garantia si fuere necesaria y, en general, todos los aspecios refalives a la
emisién. En virtud de esta aulorizacion las personas antes mencionadas quedan iguaimente
autorizadas para reailzar lodos los aclos, trimites y gestiones necesarios ante los organismos
compelenies para lfevar a cabo la emisién. Asimismo se autorizé a los sefiores Carlos Delfino
T., Algjandro Delfino T., Angel Ramirez, Juan Antonio Lovera, Marina Fioravanti, Maria
Algjandra Maghun y/o Lelicia Level para que dos {2) cualesquiera de ellos firmen el Thulo
Unico o los Thulos Provisionales y/o definitivos de cada una de las serfes que conformardn la
emision de Papeles Comerciales.” '

Certificacidn que expido en Caracas a ios once (11) dias del mes de julio del afio dos mil sais.
MANUFACTURAS DE PAPEL C.A.

‘ ' o CARLOS DELFING T.
K Presidene de Iz Junfa Directiva

Manufacturas de Papel C.A.

Capital pagado Bs. 5.447.502.820 Capital autorizado Bs. 10.481.354.400
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CIUDADANO v /("" "
PRESIDENTE Y DEMAS MIEMBROS
DEL DIRECTORIO DE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

'SU DESPACHO

3 AN ESTIMADO SENORES:
TN
% "

3 é\ JUAN ANTONIO LOVERA, VENEZOLANO, CASADO, MAYOR DE EDAD, DOMICILIADO EN
;(3 CARACAS, DE PROFESION ADMINISTRADOR, TITULAR DE LA CEDULA DE IDENTIDAD
§ ‘N° 5.534.882, ACTUANDO EN REPRESENTACION DE MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA)
;‘,:" ~8.A.C.A., SOCIEDAD MERCANTIL DOMICILIADA EN LA CIUDAD DE CARACAS, INSCRITA POR ANTE
EL REGISTRO MERCANTIL A CARGO DEL ANTIGUO JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA EN LO
MERCANTIL DEL DISTRITO FEDERAL EN FECHA 31 DE MARZO DE 1950, BAJO EL NUMERO 379,
TOMO 1-B (EXPEDIENTE N 3.251). SU ULTIMA MODIFICACION DE ESTATUTOS FUE INSCRITA EN
EL REGISTRO MERCANTIL PRIMERO DE LA CIRCUNSCRIPCION JUDICIAL DEL DISTRITO FEDERAL
Y ESTADO MIRANDA EL 14 DE JULIO 1999, BAJO EL N© 35 TOMO 141-A-PRQ., SUFICIENTEMENTE
AUTORIZADO PARA ESTE ACTO POR LA JUNTA DIRECTIVA DE LA SOCIEDAD EN SU SESION DEL
30 DE JUNIO DE 2006. SOLICITO FORMALMENTE EN NOMBRE DE MI REPRESENTADA,
3AUTORIZACION PARA REALIZAR OFERTA PUBLICA DE PAPELES COMERCIALES - HASTA POR UN
ONTO DE QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00).
o

’l

ASIMISMO SOLICITO LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES DE LA |
? AUTORIZACION PARA EMITIR PAPELES COMERCIALES DE MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
2.(MANPA) S.A.C.A, APROBADA EN JUNTA DIRECTIVA DE LA SOCIEDAD EN SU SESION DE FECHA

30 DE JUNIO DE 2006 HASTA POR UN MONTO DE QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs.

15.000.000.000,00), DE CONFORMIDAD CON LO APROBADO EN LA ASAMBLEA GENERAL

ORDINARIA DE ACCIONISTAS DE FECHA 21 DE ABRIL DE 2006 EN DONDE SE AUTORIZO A LA
, JUNTA DIRECTIVA DE LA SOCIEDAD PARA EMITIR PAPELES COMERCIALES HASTA POR LA
' 'CANTIDAD DE QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00).

m{v ﬁ\-w-
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. Divlslbn Papel, Imprimlr, Estribir, Embalar: Resmas, Resmillas, Formaa Continuas: M Direcclén Fiscal:
- Jekforos (0243} 2401124 - 2401121 Tekfonos (0243) 2401085 - 2401190 Av, Francisco de Mranda con Av. B Parque

Divisién Higlénicos: (0212) 2097461 - 2392480 Urb. B Bosaue, Tome Country Ciub, Piso 12,
Tasfonos (0243) 2407511 - 2407534 Productes Escolares y de Oficina Chacao - Caracas

Divisién Conversion {ALFES) : FF J- 00023530 - 9

Sacos: Tedfores (0243) 2401255 - 24376 - N 0007464878

Tekdfornos (0243} 2401235 - 2401236 2401500 T (©212) 8072311

Bolsas: Transporte ALFES CA elctoncs: vo

Teksfonos: (0243) 2401100 2401072 Tekforos (0243) 2474910 - 2401380_, .+ -

EL SUSCRITO DECLARA QUE: Pt

» TODA INFORMACION ANEXA ES VERIDICA Y QUE NO SE HA OMITIDO NINGUNA INFORMACION
PARA LA PREPARACION DE DICHOS RECAUDOS.

» NOS COMPROMETEMOS A NOTIFICAR A LA COMISION NACIONAL DE VALORES, CUALQUIER
HECHO DE IMPORTANCIA RELACIONADO CON ESTA INFORMACION QUE OCURRA DURANTE EL
PERIODO DE COLOCACION DE LA EMISION.

o NOS COMPROMETEMOS A NOTIFICAR A LA COMISION NACIONAL DE . VALORES, LOS
RESULTADOS DEFINITIVOS DE LA EMISION UNA VEZ CONCLUIDO SU COLOCACION.

» NOS COMPROMETEMOS A ENVIAR A LA COMISION NACIONAL DE VALORES CUALQUIER
INFORMACION QUE ESTA SOLICITE INCLUYENDO LA QUE PERIODICAMENTE SE REQUIERA DE
LAS ENTIDADES CUYOS TITULOS VALORES SON OBJETO DE OFERTA PUBLICA

A TAL EFECTO, ANEXO A LA PRESENTE ENCONTRARAN LA INFORMACION QUE A CONTINUACION
SE DETALLA DE ACUERDO A LO ESTABLECIDO EN EL INSTRUCTIVO:

¢ COPIA CERTIFICADA DE LA JUNTA OIRECTIVA QUE AUTORIZA LA EMISION DE PAPELES
COMERCIALES, Y LA REPRESENTACION DE LA PERSONA QUE SUSCRIBE LA PRESENTE SOLICITUD
Y LAS FIRMAS DE LOS TITULOS CORRESPONDIENTES A LA EMISION.

¢ COPIA CERTIFICADA DE LA JUNTA DIRECTIVA DONDE SE DESIGNA VENEZOLANO DE CREDITO,
S. A. BANCO UNIVERSAL COMO REPRESENTANTE COMUN DE iA EMSION DE PAPELES

COMERCIALES .

+ COPIA DEL ACTA DE LA ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS DE FECHA 21 DE
" ABRIL DE 2006.

s ¢ MODELO DEL TITULO UNICO,

Manufaoturas de Papel CA ( Manpa) SACA
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+ MODELO DEL AVISO DE PRENSA.

+ MODELO DEL CERTIFICADO DE CUSTODIA.

+ MODELO DE CONTRATO DE AGENTE DE COLOCACION.

+ MODELO DE CONTRATO DE AGENTE CUSTODIO.

¢ MODELO DE CONTRATO DE REPRESENTANTE COMUN.

+ CARTA EMITIDA POR EL VENEZOLANO DE CREDITO, S. A. BANCO UNIVERSAL, ACEPTANDO
ACTUAR COMO REPRESENTANTE COMUN PARA LA EMISION 2.006-1 Y DONDE CERTIFICA QUE
NO EXISTE CONFLICTO DE INTERESES ENTRE LA EMPRESA Y EL REPRESENTANTE COMUN.

¢+ CARTA EMITIDA POR MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.CA, SOLICITANDO LA
APROBACION ANTE LA COMISION NACIONAL DE VALORES DEL REPRESENTANTE COMUN
DESIGNADO.

+ VERSION PRELIMINAR DEL PROSPECTC DE OFERTA PUBLICA.

+ INFORMACION ADICIONAL NO REQUERIDA EN EL PROSPECTO.

+ HOJA DE IDENTIFICACION

SIN MAS POR LOS MOMENTOS Y AGRADECIENDO DE ANTEMANO SU ATENCION POR LA

PRESENTE.
ATENTAMENTE,
‘:.’_-_‘__— s i / / [}
JUAN ANTONIO LOVERA

V.P-.CORPORATIVO DE FINANZAS
jlovera@manpa.com.ve
Teleféno: 901.23.35 fax:901.23.17

Manufacturas de Papel, CA. ( )\/Iampa) SACA
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The ﬁnqersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan citizeht fc:f
tegal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 28, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35866, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Pn‘ncibal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folic 233, Volume 8, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 86873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as foliows:
[Letterhead of MANPA)

Caracas, July 7, 2006,

Messrs.

Executive Secretariat of the

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

Present.-

This aims at delivering a compact disc including the list of company shareholders
corresponding to the month of June 30, 2006 as requested by that institution by official
communication CNV-DCOP-251 as of October 4, 2005 and notified to my principal as of
October 6, 2005.

Likewise, | attach hereto to be sealed as acknowledge receipt a copy of the list at June
30, 2006 including the aforementioned compact disc.

Having no furither matter to discuss.

Sincerely,

Manufacturas de Pape!, C A, {(MANPA) S A.CA.

Lic. Carlos Delfino T. (signed) lllegible.

Chairman.-

Translator's Note:
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then if shareholders do not attend either, the provisions set forth in Article 276;f,the -~

Code of Commerce shall apply.

Clause No.16. The Shareholders’ Meeting shall decide the amounts, frequency and
payment fashion of dividends. Likewise, it shall decree special dividends in the way and
date it deems convenient. Dividends to be allocated among shareholders shall not be
less than fifty per cent (50%) of the net income from each fiscal year after the provision
for income tax and after deduction from the legal reserves. Out of this percentage, not
less than Menty-ﬁve per cent {25%) shall be allocated in cash. In case the company
has an accumulated deficit, net income shall be destined to compensate such deficit and
the surplus of income shall be allocated as provided for above.

When income from the corresponding fiscal year is inferior to the percentage of the
capital paid as determined by the National Securilies and Exchange Commission, the
provisions of Article 116 of the Capital Market Law shall apply.

The General Shareholder's Meeting of the company shall decide the amount and
payment opbortunity of dividends, but it may delegate to the Board of Directors setting of
payment of dividends.

The foregoing proposal being submitted to the consideration of the Shafeholders'
Meeting was approved by the majority of the attending shareholders, evidencing that
Ramén Rivas in representation of the Seventeen Million Six Hundred Thirty Thousand
Four Hundred Ninety-Six (16,630,496) shares that correspond to Venezuela Emerging
Markets Index Ct., votes against the aforementioned proposal.

Next, the Tenth item of the notice was considered, thal is, “Transcribing the Articles of
Incorporation/By-Laws of the company with all the amendments at date, including those
that may be approved by this Shareholders’ Meeting,” and Carlos Delfino T. declares
that the Board of Directors requests authorization to transcribe the Articles of
Incorporation/By-Laws of the company with all the amendments at date, including those
that may be approved by this Shareholders’ Meeting. The foregoing proposal was
submitted to the Meeting, approved by lhe majority of attending shareholders,
evidencing that Ramén Rivas in representation of the Seventeen Million Six Hundred

Thirty Thousand Four Hundred Ninety-Six (16,630,496) shares thal correspond to
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Venezuela Emerging Markets Index Ct., votes against the aforementioned propos‘zii:é;éi':-'?':'

that the Meeting authorized the members of the Board of Directors so that any of them
make the corresponding participation to the Commercial Regislry.
ARTICLES OF INCORPORATION/BY-LAWS OF MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.C.A.
TITLE ¢
Purpose, Domicile, Capital Stock and Shares
Clause Nd.‘:. Manufacturas de Papel, Compania Andnima {MANPA) S ACA is a
stock-holdi'ng company which main objective is to manufacture paper pulp, paper and to
manufacture every type of paper articles, specially, sacks and bags of every kind,
printed or not, and, in general, the industrialization of paper in the broadest way. It shall
also under’gake, be part in any way or acquire shares from other companies, with or
without co}mection with essential objects of the company; enter into any type of
contracts, élthough it has no relation with the manufacturing of paper, its industrialization
and manufacturing; acquiring or receiving any type of real estate or personal property
and securities of any nature, to encumber them and to levy it.
Clause No.2. The domicile of the company is the city of Caracas, without prejudice of
establishing'] plants, manufacluring plants, agencies or branches wherever the company
Board of Directors deems necessary or convenient.
Clause No.3. The duration of the compan;( is up to the Thirty-First {31%) day of
December of the year Two Thousand and Fifty-One (2051). .
Clause No.4. The authorized capital of the company amounts to FORTY-FIVE
THOUSAND EIGHT HUNDRED EIGHTY MILLION ONE HUNDRED EIGHTY-EIGHT
THOUSAND FOUR HUNDRED EIGHTY BOLIVARS (Bs.45,880,188,480.00). The
subscribed and paid-in capital amounts to TWENTY-TWO THOUSAND NINE
HUNDREDI'! FORTY MILLION NINETY-FOUR THOUSAND TWOQ. HUNDRED FORTY
BOLIVARS: (Bs.22,940,094,240.00) divided into Two Thousand Two Hundred Ninety-
Four Million Nine Thousand Four Hundred Twenty-Four (2,294,008,424) common
registered shares with par value of TEN BOLIVARS (Bs.10.00) each, fully subscribed

and paid in, that grant equal rights to their holders.
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Clause No.5. Each share part of the capital stock gives the right to vo'{"e.‘"':i:ﬁ_-f‘ the ]

Shareholders’ Meetings and has equal rights. The titles of shares shall be subscribed
by two (2)‘ Directors, but such shares can also be signed using a mechanical safety
procedure (die).
Clause No.6. When a share for any reason becomes the property of several individuals,
these shall agree on their representation as the Company only acknowledges one sole
representative per share in any case.
TITLE I

Administration
Clause No.7. The company shall be administered by a Board of Directors comprised by
gleven {11) main members out of whom the same Board will appoint those who shall
hold the positions of President/First Vice-President and Second Vice-President of such
Board. There will also be eleven (11) subslitutes to occupy the tolal or temporary
absences of the main members, out of whom the Board of Directors will appoint and
convene those who shall occupy those vacancies.
The total or temporary absences of the President will be filled by the First Vice-President
and in his/her absence, by the Second Vice-President. I this latter also fails to attend,
the Board will appoint from its members the one who will fill the vacancy left by the
_President.
The Board of Directors will also appoint one Executive President who may be a member
or not of the Board of Directors, shall not be more than sixty-five (65) years of age and
shall have the powers set forth in Clause No.12 of these By-Laws.
Whosoeve( reaches seventy (70) years of age shall not be eligible as a member of the
Board of Directors.
Clause No.8. The company shall have two {2) Main Statutory Auditors and two (2)
substitutes who shall be professionals or technicians and with expertise in financial and
commercial matters, and will be elected from a short list for each Statutory Auditor and
hisfher Substitute, may not be part of the Board of Members, or employed by the
company or relatives of any of the administrators until the fourth degree of consanguinity

or second of affinity or spouse, and will be elected as follows: The election will be public




and separate for each Statutory Auditor. Shareholders who may have voted in favor of:
the first Statutory Auditor shall not vote in favor of the second, save that they represent
more than eighty per cent (80%) of the capital stock. Election shall be by a single
majority. If any of the votes were unanimous, all voters shall participate in the next vote.
Administrétors and their substitutes as well as the Statutory Auditors and their
replacements will be appointed by the General Shareholders’ Meeting and will last two
(2) years in their positions and can be reelected. If needed, they may also be appointed
by a Special Shareholders’ Meeting. The members of the Board of Directors shall
remain in their positions until their replacements are appointed and holding their
positions.
Clause No.S. To comply with Arlicle 244 of the Code of Commerce, each member of the
Board of Directors shall deposit in the Employee's Fund fifty (50) Company shares. The
Board of Directors will gather every time the interest of the Company so demands, and
at least, once a month. The amount equivalent to two hundred (200} tax units for each
meeting they attend corresponds to each member of the Board of Directors, calculated
based on the provisions of Article 229 of the Organic Tax Code and to the Regulations
issued by the Tax Administration.
Clause No.10. The decisions by the Board of Directors will be made by absolute
majority.
TITLE NI

Powers of Administrators
Clause No.11. The Board of Directors has the broadest powers to administer the
Company, is empowered to authorize all the acts of disposition and it hés specially the
following powers: Approving the company budget for expenses ahd investments,
establishing the general work plans and standards for operaling its industrial plants and
trade; resolving about the acquisition and encumbrance of property, appointing the
Committegs it deems convenient, with the powers it may determine; appointing, if
convenient; a Secretary who shall have the powers to certify, totally or partially, the
minutes of such Board of Directors. Likewise, the Board of Directors may appoint from

its number or not, Advisors and in each case the Board will set their powers and
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remuneration; revoking appointments of one or others; establishing the rég:jﬂlgt'iqqg:._-;s,___-:-'

required for the good operation of the different company activities, exploitations, services
or branches; complying and enforcing the agreements of the Board of Direclors in
regard to dividends, which shall be paid in cash, securities or olher goods; increasing
the capital of the Company within the term and conditions and to the amount authorized
by the Shareholders’ Meeting by issuing shares, in the time, amounts and conditions it
deems convenient, without need to convene a Shareholders’ Meeting; awarding by the
Chairman of the Board of Directors or whomsoever acts as such or by the Executive
President, the general or special powers that were necessary with powers to convene,
desist, reach a settlement, bind to arbitration, request a solution as per equity, make
public bids, receive money and have the right of litigation; ordering transactions of bank
credits or other kind and loans required by the Company; lending on behalf of the
Company bonds or collaterals in favor of third parties; convening Shareholders’
Meetings and complying with the decisions and agreements of them; establishing the
regulations to annul titles of Company shares, issuing new shares and transferring them
and registering them in the Shareholders’ Book.
Clause No.12.
The Chairman of the Board of Directors has the powers to:
a) Preside over the General and Special Shareholders’ Meetings,
b) Perform the full legal representation of the Board of Directors;
c) Preside over the meetings of the Board of Directors;
d) Enforce through the Executive President the decisions of the Shargholders’
Meeting and of the Board of Directors;
e) Convene General Shareholders’ Meetings when so decided by the Board of
Directors;
f) Certify, totally or partially, the minutes of the meetings of the Board of Directors
and of the Shareholders’ Meetings.
The Executive President has the powers to:
a) The direct and immediate administration of the company businesses and its

affiliates,




b} The daily operation of each plant;
c) Esta:blishing the general or strategic guidelines for company stfucture and its
aﬁiliétes;
d) Hire;. and remove the Managers and other company personnel, setting their
remuneration and vesting on them the powers he/she deems convenient,

e) Carr; out the instructions given by the Board of Directors,;

f} Repbﬂ the proceedings of the Board of Directors.
Clause No':.13. Yearly, from the liquid benefits a quota of five per cent (5%) will be
separated Luntil créating an amount equivalent to ten per cent (10%) of the capital stock
to create the Reserve Fund. The Board of Directors shall also create other funds or
provisions, and amend them or efiminate them, according to the circumstances and the
needs of the Company.
Clause No.14. One per cent (1%) will be taken from the liquid benefits on a year basis
to be distributed among the eleven (11) members of the Board of Directors
proportionaily to their attendance to the meetings of such Board of Directors.

. TITLE IV
Gen_éral Cut-Off of Account and Balance Sheet. Shareholders’ Meetings

Clause No.15. On December the 31% of each year the general Company cut-off of
accounts \}Vi“ be made and the balance sheet will be prepared to be submitted to the
General Shareholders’ Meeting. 7 ‘
The General Shareholders' Meeting shall be convened within the one hundred and
twenty (‘IQD) days following the corresponding cut-off of accounts. Notices for
Shareholders’ Meetings either General or Special will be made in a newspaper of major
circulation with at least five (5) days in advance, indicating the purpose of the meeting.
If a number of shareholders representing more than half the capital stock do not attend
those meelings, shareholders will be convened three days after without need of a new
notice. If there will be no quorum then, the provisions set forth in Article 276 of the Code
of Commerce will be enforced.
Clause N6.16. The Shareholders’ Meeting shall decide the amounts, frequency and

payment fashion of dividends. Likewise, it shall decree special dividends in the fashion




and date the meeting deems convenient. Dividends to be allocated among
sharehclders cannot be less than fifty per cent (50%) of net activilies from each fiscal
year after provision for income tax and deduction of legal reserves. Out of this
percentage, not less than twenty-five per cent (25%) shall be allocated in cash. In case
the company has an accumulated deficit, net income shall be destined to compensation
of such deficit and the surplus from earnings shall be allocated according lo the
aforementioned fashion.

When earnings from the corresponding fiscal year are inferior to the percentage of the
capital paid as determined by the National Securities and Exchange Commission, the
provisions set forth in Article 116 of the Capitat Market law shall apply.

The General Shareholders’ Meeting of the Company shall decide aboul the amount and
payment time of dividends, but it may delegate to the Board of Directors setting the
payment date of dividends.

Clause No.17. The Chairman of the Board of Directors or whomsoever act as such will
be Chairman of the Board of Directors, and in his/her absence, the meeting shall be

presided over by the one immediately next in hierarchy. If any of these members were

not present, the Shareholders' Meeting shall appoint one to preside the meeting over.

TITLE V

Miscellaneous Provisions
Clause No.18. Anything not provided for herein shall be governed by the provisions of
the Code of Commerce.
Clause No.19. The provisions set forth herein render void and supersede those set forth
in the original Articles of Incorporation/By-Laws of the company and its subsequent
amendments.
There being no further matter to discuss, this document was read out and signed in
agreement, after the list, by the attending shareholders.”
This certification is issued in the city of Caracas, on the Tenth (10™ day of May of the

year Nineteen Hundred and Ninety-Nine.

{signed) lllegible.
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The undersigned does hereby make known that the foregoing copies, comprising 18
folios, are a true and exact copy of those inserted to file number 3251 which are issued
in Caracas on the 2™ day of August of the year 2004 as per form RM No.155661.

The First Commercial Registrar.

Lawyer DEBORA PUTERMAN DE HECKER (signed) lllegible.
MINISTRY OF JUSTICE. FIRST COMMERCIAL REGISTRY OFFICE OF THE
JUDICIAL CIRCUIT OF THE FEDERAL DISTRICT AND MIRANDA STATE.

Caracas, on the Fourteenth (14"} of July of Nineteen Hundred and Ninety-Nine.
Historical years 189 and 140. The foregoing participation having been acknowledged as
presented by ils signatory for its registration with the Commercial Registry Office and,
fixing. Let it be issued in conformity and let it be added to the original file together with
the accompanying documents. The foregoing document was drawn up by Lawyer
NELLY GONZALEZ DIAZ and it is registered with the Commercial Registry under No.35,
Volume 141-A-Pro. Fees paid Bs.262070.00 as per Form RM N.444986, Bank
No0.0132760 amounting to Bs.35520,00. Identification was made as follows: CARLOS
DELFINO, I.D. Card V-3659617.

The First Commercial Registrar.

Lawyer Maria Teresa Lusinchi Caslillo.

This folio belongs to: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.ACA.
MOD/54/MAR

Transtater's Note:

At the upper right margin of each page there is a wet seal that reads as follows:

“National Securities and Exchange Commission. 2006 June 30 PM 2:19 FiLE

RECEIVED."

The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document N

e

WITNESS WHEREOF | have hereunto set iy x;‘t}apg and affixed my seal in Caracas,
RS ey
N ({’-

today, November 13", 20086.

DITH HERNANDEZ MORA'
RTIFIEDTRANSLATO] )
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Secretaria Ejecutiva de la ,
COMISION NACIONAL DE VALORES
Presente.-

Tenemos a bien dirigimos a Uds. con la finalidad de dar acuse de recibo de su Oficio DOPU-122-
2006 de fecha 27 de junio del afio 2006, en la cual se expresa textualmente lo siguiente: * que
efectuada la revisién a la informacién anual correspondiente al ejercicio econémico finalizado el 31
de diciembre de 2005, se detectaron las siguientes observaciones: 1.- No consigné el informe sobre
los métodos y procedimientos aplicados en su organizacion para prevenir la utilizacion de los mismos
como medio para legitimar capitales, incumpliendo con lo dispuesto en el numeral 9 del articulo 5 de
la Reforma de las Normas refativas a la Informacién Periddica u Ocasional que deben Suministrar las
personas sometidas al Control de la Comisién Nacional de Valores contenida en la Resolucién N°
012-2006 de fecha 9 de febrero de 2006 y publicada en la Gaceta Oficial Extraordinaria N® 5.802 de
fecha 8 de marzo de 2006. 2.- Para la actualizacion de los datos de la institucidn en nuestros registros,
se requiere la iiltima modificacién estatutaria registrada”.

En relacién con el punto 1.- del referido Oficio, les manifestamos que en fecha 04 de mayo de 2006
mi representada efectud una solicitud a la Comisidén Nacional de Valores para que se le exceptuara de
la aplicacién del Sistema Integral de Prevencion y Control, en virtud de que mi representada cuando
ha realizado ofertas piblicas de titulos valores {entiéndase acciones, papeles comerciales y/o bonos
quirografarios) no se ha reservado la colocacién directa de los mismos, condicidn ésta establecida en
los literales “a” y “b” del articulo 2 de las Normas para la Prevencién, Control y Fiscalizacién de las
Operaciones dc Legilimacién de Capitales Aplicables al Mercado de Capitales Venezolano, dictadas
por la Comisién Nacional de Valores mediante Res. 178-2005 de fecha 16 de diciembre de 2005 y
publicada en la Gaceta Oficial N° 38.354 de fecha 10 de enero de 2006, los cuales  transcribimos
textualmente a continuacién: “Articulo 2.- Sujetos Obligados por organizacién ... las personas
naturales o juridicas que a continuacién se mencionan: a. Las personas cuyos valores sean objeto de
oferta piblica, cuando se reserven la colocacién directa de valores. b. Las sociales cuyos valores
estén inscritos en el Regisiro Nacional de Valores; que soliciten autorizacién para emitir acciones y
cuya colocacién se reserven.” (subrayados nuestros). Y es por esta razén que mi represeniada no
entregd el informe sobre los métodos y procedimientos aplicados en su organizacién para prevenir la
utilizacién de los mismos como medio para legitimar capitales, pues consideramos que en materia de
mercado de capitales no podemos establecer controles y procedimientos ya que no tenemos contacto
directo con los inversionistas, siendo el agente de traspaso y los agentes de colocacidn quienes
estarian obligados a efectuar los controles.

En relacién con el pago de los dividendos que mi representada realiza directamente, les informamos
que existc un procedimiento interno destinado a verificar con el agente de traspaso la identidad de)
accionista, sean estos personas naturales o juridicas, asi como las condiciones para el pago de los
mismos, manteniendo un archivo individual de cada uno de ellos con la documentacién legal
correspondiente que deben presentar en cada oportunidad de pago, asi como de las autorizaciones
para €l cobro, dejando copias de los documentos de identidad, tanto del accionista como del
izado, asi mismo se decidié tomar la huella dactilar del autorizado o del accionista,

S
Menutacturas de Papel, CA. (MANFA), S.AC.A,
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No obstante y en virtud de la publicacidn y entrada en vigencia de la LEY ORGANICA CONTRA
EL TRAFICO ILICITO*Y! El YCONSUMO DE SUSTANCIAS ESTUPEFACIENTES Y
PSICOTROPICAS (G.O. FRFi83371del 16 69 diciembre del afio 2005) y de l]a LEY ORGANICA
CONTRA LA DELINCUENCIA ORGANIZADA. (G.O. N* 5.789 del 26 de octubre del afio 2005), ,
les informamos que MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A ha establecido
controles y procedimientos para prevenir la utilizacién de 12 compafiia como medio para legitimar
capitales en Jas dreas de compra de bienes y servicios y de venta y mercadeo, que podriamos resumir
en los siguientes aspectos:
1. Solicitud a cada proveedor o cliente de Ia siguiente documentacién:
Legal: RIF y NIT, expediente mercantil (acta constitutiva y sus modificaciones),
certificacién en Ja cual la empresa deja constancia expresa de  su composicién accionana,
referencias bancarias, los dos Gltimos estados financieros, carta con la lista de otros clientes,
. certificacién sobre la actividad econdmica que realiza, entre otros.
Laboral: Copia del acta constitutiva del Comité de Seguridad y Salud, planilla 14-02 de cada
trabajador, Gltima factura cancelada del IVSS, constancia de cancelacién listado de los
trabajadores afiliados de la Ley Régimen Prestacional de Vivienda y Habitat, constancia de
cumplimiento de la Ley de Alimentacion, seguro de responsabilidad civil, notificacién y
analisis de Seguridad o riesgos por cargo firmada por cada trabajador, programa de higiene y
" seguridad laboral, constancia e induccidn de los trabajadores, evaluacién médica pre-empleo,
listado del personal y del representante de seguridad, constancia de entrega de equipo de
proteccién personal y del uniforme, listado o inventario de los equipos 0 maquinarias a
ingresar, plan de emergencia en caso de lesiones o enfermedades.
Informacién que debe actualizarse trimestralmente.
2. Se establecieron controles de horarios y dias de ingreso y egreso a las plantas industriales,
almacenes, oficinas y caja.
3. Se establecieron normas y procedimientos por drea y niveles de responsabilidad para la
aprobacién de las compras de bienes y servicios nacionales ¢ importados.

En cuanto con el punto 2.- del referido Oficio, les adjuntamos copia de la comunicacién enviada a la
Comisién Nacional de Valores en fecha 20 de julio de 1999, en el cual les consignamos original del
Registro Mercantil de la Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 26 de abril de
1999, la cual corresponde a la dltima modificacion estatutaria,

Anexos las siguientes copias;
1. Solicitud dirigida a la Comision Nacional de Valores recibida en fecha 04 de mayo de 2006
2. Comunicacién enviada a la Comisién Nacional de Valores en fecha 20 de julio de 1999.
3. Rl;:g_;'iluolgf;;rcamil de la Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 26 de
abril de .

MANUFACIURAS D¥ PAPELy CA.
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COMISION NACIONAL DE VALORES
Su Despacho.- )

Quien suscribe, Carlos Delfino T., venezolano, mayor de edad, portador de la
cédula de identidad No. 3.659.617, procediendo en mi carécter de Presidente de la
Junta’ Directiva de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SA.CAA.,
sociedad mercantil inscrita en el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcion
Judicial del Distrito Federal (Hoy Distrito Capital) y Estado Miranda, bajo el N”
376, Tomo 1-B, de fecha 31 de marzo de 1950, ante usted respetuosamente

".ocurro, para exponer lo siguiente:

Considerando que las Normas para la Prevencién, Control y Fiscalizacion de las

Operaciones de Legitimacién de Capitales Aplicables al Mercado de capitales .
Venezolano, dictadas por ia Comisién Nacional de Valores segin Res. 178-2005

de fecha 16 de diciembre de 2005 y publicada en la Gaceta Oficial N* 38.354 de -

fecha 10 de enero de 2006, enfrardn en vigencia a los 120 dias continuos

contados a partir de la fecha de su publicacién en la Gaceta Oficial, es decir a

partir def 10 de mayo del presente afio. : '

Considerando que los sujetos obligados en funcion de garantes por organizacién
- son-aquellos definidos en el articulo 2 de las referidas Normas.

Considerando que mi representada. MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA)
SA.C.A. alin cuando esté inscrita en el Registro Naciona!l de Valores tanto por la.
inscripcién de sus acciones, como por hacer oferta piblica de papeles comerciales
.y obligaciones quirografarias, no se ha reservado la colocacion directa de dichos
valores y en todo los casos en los cuales ha realizado oferta piblica de valores,
entiéndase acciones, papeles comerciales -u obligaciones quirografarias, ha
utilizado agentes de colocacién para los mismos, requisito este establecido en los
literales a y b del articulo 2 de las nommas cuando en ellos se expresa
textualmente: "a. Las personas cuyos valores sean objeto de oferta pubiica,
cuando se reserven la colocacién directa de valores. h. Las sodiales cuyos
valores estén inscritos en el Registro Nacional de Valores; que soliciten
autorizacion para emitir acciones y cuya colocacién se reserven.” (subrayados

nuestros).

- En este mismo sentido, mi representada manifiesta que no tiene pensado realizar
ofertas pablicas de valores reservandose la colocacion directa y en caso de
" hacer ofertas piblicas reservadndose la colocacién directa de los valores se
compromete a aplicar el Sistema Integral de Prevencién y Control tal y como la

ManBEsEE s TaEssT.A e
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Considerando que de conformidad con lo establecido ep;ga._téy\‘gfgiﬁg contilds O
Delincuencia Organizada publicada en la Gaceta OfigiabExy tdihafid N°"5.789
de fecha 26 de octubre de 2005, la cual entré_en vigencia a partir de su
publicacién en 1a Gaceta Oficial y establece en su articulo 43 numeral 3 establece

» Se consideran sujetos obligados, de conformidad con 1o dispuesto en el Plan
Operativo Anual dictado por el 6rgano desconcentrado encargado de la lucha
contra la defincuencia organizada, los siguientes: ... 3. Las sociedades antnimas
de capital autorizado ..... y demés personas naturales o juridicas que intervengan
en la oferta pblica regida por le Ley de Mercado de Capitales”, es decir define
quienes se consideran sujetos obligados por organizacion, y en consecuencia
&stos deben establecer controles intemos para prevenir el ser utilizados para
legitimar capitales.

En virtud de lo antes expuesto, en nombre de i representada solicito:

1. Se le exceptue de la aplicacion del Sistema Integral de Prevencion y
Control, pues cuando ha efectuado oferta de valores no se ha reservado
" la colocacién directa de los mismos; _

2 Y, en caso de ser exceptuados del Sistema Integral da Prevencion y
Control por no encontrarse dentro de los supuestos establecidos en el art.
2 de 1a Res. N°178-2005 emitida por dicho Organismo, se nos indique si
debemos implementar algunos o todos los documentos sefialados en
dicha Resolucidn 178-2005, es decir, Plan Operative Anual, Codigo de
Etica; Compromiso Institucional; Documento de Buen Gobiemo
Corporativo; Manual de Politicas, Normas y Procedimientos y Programa
Anual de adiestramiento. :

Direcc_ién de notificacion:

Urb. El Bosque, Chacaito, Av. Fco. de Miranda con Av. El Pargque, Torre Country
Club, piso 12, Telf. 9012307, fax. 9012410, Atn. Dra. Nelly Gonzalez.-

nanvFACHADS e paPEL, CA.
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COMISION NACIONAL DE VALORES

Su Despacho

Caracas, julio 19 de 1999

Para su debido conocimiento’y fines consiguientes, anexo o la presente les remito el Registro
Mercantil de la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de esta compaiiia celebrada el dia

26 de abril de 1999, 7%

Sin otro particular a gue hacer referencia, quedo de ustedes.

Atentamente,

MANUFACTURAS DE PAFEL, CA.
(Manpa), SALCA

Lio, CARIOS E,
Presidents

anexo lo indicado

FAVOR DEvOLVER
FIRMADO ¥ SELLAN-

Manufacturas de Papel, CA. (MANPA), S AC.A.
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SIS

MINISTERIO DEL fIIQfFIEI{:E(DIQ
REGILISTRO MERCANT#L
OF LA CIRCUNSCRIPCION JUDICIAL DEL DTTO. \GAF

EDOSAIRANDA

Abg. DEBORA PUTERMAN DE HECKER

Registradora Mercantil Primera
de 1a Circunscripcidn Judicial del Dtto. Capital y tdo. Miranda, qu1en suscribe:

Cc ER T I F I CA

Que 'ha.fcdﬁfgoﬁfado la copia fotostética constante de DIBZ Y
OCHO fOllOS,; que 8- continuacion se reprodﬁcen, Yy gque es
traslado f1e1 y exacﬂo del Docqmento inserito bajo el Namero:
35, TOMO 141 A-PRO, DE FECHA iq- 07 -1999.

P

gue se encuentran agregados al Expediente N°.: 3251
con fecha antes mencionada.............c.iiiirrnnirasansnn .

¢ BE RTIFI1ICA, Igualmente, gue esta copia fotostitica ha
sido hecha en esta oficina por el(la) Ciudadano({a};’GA
LUISA PERBZ, Con Cédula de Identidad N™:V-4. 911 319'A 2
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Registrador Mercansi! & la Circunscripti delad det Dumto Federal 7! A M
Su Despacho 3 E# L‘t L{L{q% %A
Yo, CARLOS DELFING T-{ ven:zo. n;zu. or. mayormad/ de este dom:::ﬂw, )

Utular de ln cédula de identidsd N* 3.659.6)7; procediendo en mi carécter de Presidente’ de la Junta
Directiva de MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA), S.A.C.A/, 3¢ este domicitio, inscrita cn e ) °
Registro de Comcn:io de estn misma Circunseripcitn el 31 de marzo de 1950, bajo el N* 379, Tomo 1-B,
Expediente 3251, antc usted respeluosamente ocurre para participarle que ¢n la Asamblez General
Ordmanadt Accionistas de mi r:pr:s:nladp c:!zbradn ¢l 26 de ebril de 1999, fuc tpmba;io lo siguiente:
1 Loa E'stadns Financieros corrnspahdxunes &l ejercicio oompundxdo cnlre el 1* de cuzro y el 31 de
d:membrr. de 1998 coD visia de lo.s mformes de Iz Junta Directiva y de los Comisarios.
2° La ckccuin de {os dos Comisarios Principoles y sus Suplentes, asl como la fijacitn de su
remuneracién, quedando 'designnqas wmo Primer Comisario Principal e Lic. Juan Felipe
Malinich Malzrin, inscrito en el Colegio de Contadores Piblicos del Distrito Federal bajo ol N*
6.314 y como su Suplents 1n Lic. Jacqueline Subero, inscrith en e Colegio de Licenciados en
Administraciéa del Distrito Pedera?, bajo e N* 11.437. Como Segundo Comisario Principal ¢l Lic.
Jacobo Cohen, inscrito en cl Colegio de Licenciados en Admivistracisn del Distrito Federal, bajo ef
N* 12.915 y como su Suplente ¢l Lic. Pedro José Garriga, insceito en el Colegio ds Cohtadores

Piblicos del Distrito Federal, bajo el N* 7.485.

3* Que la compeiifs continds con la modalidad de Sociedad Anénima de Copite! Autorizado

(S.A.CA.), para facilitar Ja ofests pfiblica de scciones sin temer que convocar cade vez Is Asamblea §
de Accionistas. [gualmentc se sprohé . el capital antorj.g:-ndo de In compzifa en la suma de §
CUARENTA Y CINCO MIL OCHOCIENTOS OCHENTA MILLONES CIENTO
OCHENTIOCHO MIL CUATROCIENTOS OCHENTA BOLIVARES (Bs. 45.350.168. R
A este respectu sz acompafia fotocopia de Ia comunicacién de In Comisiép Necional d Ei.lﬂ:ei‘- N* :r'
HCNV-OP- 137 del 11 de mayo de 1999. " -

4% La amisién de Obligaciones Quiregrafarics haste por un,monto de QUINQE ME J'\E‘SDE '

R '.'.‘.;rJUi,‘ o4




COMISION HACIBHAL
DE VALGKES

i Erimera Porcin:
De Cincuenta Céntimos de Bolfvar (Bs. 0,50} por accitn, a los sccionistas registyados al quinto dfa
kibil (fecha Hfmits de transaceién con beneficio) siguiente de la publicaciép en dos (2) peribdicos de

- mayor circulacién nacional del aviso de’.di'vi_dcndos antorizado por 1a Comisi6én Nacional de Valbres

pagadero a partir del noveno dia hbil siguiente a esta Gltima fecha (fecha cfectiva de registro del
: beneficio). Debiende efectuarse el pago en el primer semestre del afio e curso.
Scgunda Porciép;
De Cincuents Céntimos de Bolfvar (Bs. 0,50) por accién, a los sccionistas registrados al quinto din
hibil (fecha limite de transaccién con bepeficio) siguiente de la pubﬁcnci.an en dos (2) peribdicos de
. 1 mayor circulacién nacional del aviso de divideados autorizado por la Comisién Nacional de Valores
" pagadero a}uﬁr del poveno dia habil pgtu‘éﬁg 8 ¢sta Gltima fecha (fecha efectiva de registrd del
bzmﬁdo).: Debiendo efectuarse el pngo: lexi el seguodo semestre del afio en curso,
Los dividendos sérin pagados cn Iny oficinas de la compniifa. Igunimeme s¢ aprobé delegar en la
Junta Directiva la fjncifn de la feche de page do las porciones amtes menciooadas en las
oportunidades sefialadas,
1 .La modificacién de la Cliusuls N° 8 del Documento Constitutivo-Estatutos Sociales de la
compedila, relativa al nombramiento de los Comisarias, Ia cual quedd redactads de la siguiente

forma:

Qléusals N” 8.- La sociedad tendrh dos (2) Comisarios Principales y dos (2) Suplentes,

: A quitnes deberkn sex profesionales o técaicos y tener experiencin en asuntos financieros ¥ mercantiles,

it ¥ serfin eleclos de una terna para cada Comisario y s Suplente, no podrén ser integrantes de la Junta

. Administradora, ni empleados de la sociedad, ni puricates de alpuno de los administradores hesta el
cuarto grado de eonsnngninid;d 0 segundo de afinidad, ni cbmynges, y serfn electos en le signiente
forma: La eleccibn serd pfblica y hecha por sepurado pars cadn Comisario. Los accionistes que
hubieren votado a favor dell primer Comisario no podrin volar a favor del segundo, salvo que

. Tepresenten més del ochenta por cicnto (80%) del capital socin). La eleccién se har$ per ;nayorta.
simple. 5i algupa d; las VDmci;:ncs se hiclere por unanimidad, todos los electores podein participar




en a signiente. ' .

Los Administradores y sus Soplentes, as{ como 1¢s Comisarios y sus Suplentes, serfin pombrades por

la Asamblea Ordineria y durarin dos (2) afioa en el ejercicio de sus funciones, ¥ podrén ser

reclegidos. En caso de pecesidad, podshn ser nombrados también por una Asambles Extraordinaria.
Los miembros de la Junts Direcliva permanecerin en sns cargos hastn tanto Sus Sucesores sean

desxgnndos y tomen posesifn de cflos.

8° . La modificacisn de la Cliusula N* 11 del Documents Constitutivo-Estatutos Socicles de la

compa.ﬁfﬂ, relativa a las atribuciones de los administradores en o que se refiers al decreto de

’fividendos. 1a cual queds redactada de la siguiente forma:

Cléusula N* 1.~ La Junta Directive fiene los mds amplios poderes en la edministracién de la |

Compariia, estd facultads para autorizar todos los actos de disposicidn y especialmente tiere las
atribuciones siguientes: Aprobar ef presupuesto de gastos ¢ inversiones de la empresa; establecer los
planes generales de trabajo y las normas pera ¢l funcicnamiento de sus i:!anm.: industriales y de su

comercio; resolver la adguisicién y gravamen de 15% inmusbles; designar los Comitds que considere
PR

)

convenientes, con las facultades gue ella ﬁje:"pf‘:mbmr si lo cree conveniente un Secretarin, «uien
tendrd facultades para certificar totol o parciaimente las actas de dicha Junta; asimismo podrd

nombrar de su seno o fuera de &, Asesores y en cada caso les fijant las atribuciones que deben

desemperiar y su remuneracién; revocar los nombramientos de unos y otros; dicter los reglamentos

qué se requieran para el buen funcionamiento de las diversas actividades, explotaciones, servicios o
sucursales de la sociednd; cumplir y hacer cumplir los acuerdos de la Asomblea en materia de

dividendos, los cuales podrdn ser pogados en efectivo, valores u otros bienss; aumentar el cupital

“de la Compaiifa dentro del plazo y condiciones y hasta por la cantidad autorizada por la Asamblea,

~ mediante la emisién de acciones, en lat oportunidades, cuuntias y condicioney que jurgue

conveniente, sin necesidad da convocar una Asamblen; conferir por medio del Presidente de la Junta

Directiva o quien haga sus veces o del Presidente Ejecutivo, los poderes generales o especinles que )

fueren necesarios con focultddes para convenir, desistir, transigir, comprometer en drbitras, selicitar

la decisién segin la equidad, hacer pasturas en. remates, recibir cantidades de dinero y disponer del

derecho en litigio; ordener la ‘contratacidn- de los créditos bancarias o 'de otra especie y los -
préstamos que requiera la Compatifa; prestar en nombre de la Compasifa fianzas o gorentias n favor |

~d# terceros; convocar las Asombleas y cumplir las decisiones y acuerdos de éstas; dictar Ia

i
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acciones y su traspaso € burn}ci’én en el Libro de Accionistas.am.- . ..
" 9% La modificacién de lay Cldusulas N* 15 y 16 del Documento Constitutivo-Estatutos Sociales de I
compaiia, relativas ol corte general de cusntos y convocatoria a In Asambles, y a la politica de

dividendos, respectivamente, las cuales quédnmn redaciadas de [a siguients forma:

Cldusula N° I5.- El 31 de diciembre de cada afio se hard el corte general de cuentas de la
Companiz y se p}acrx‘cani el balance que serd sometido @ la préxima Asamblea Ordinaria.

La Asamblea Ordinaria se reunird dentro de los ciento veinte (120) dias sx’é&dem:: al respective
cortz de cuentas. Las convocatorias pam Ias A-mmb!eas Ordinarias o Extracrdinarias se hardn por

; la prensa en un periddico de mayor circulacion con cince (5) dias de anficipacion, por lo menos, y

que repre.se&te mds de la mitad del capital S.D‘tl}if e reunird tres dias despubs sin necesidad de nueva

' 1
N se indicard el objeto de la rewnién. Si a esas Asambleas no concurriere un nimero de accionistas
. [
convocatoria, y si entonces tampoco concuriere, se procederd conforme a lo dispuesto en el

Artfculo 276 del Cédige de Comercio.

Cldusula N°. |6 .- La asambles de accionistus decidird los montos, frecuencia y la forma de pago
} " de los dividendos. Asimismo, podré decretar dividendos extraordinarios en la forma y

fecha que lo considere convenientes, Los dividendos a repartirse entre los accionistas no podrdn ser

menos del cincuenta por ciento (50%) de las utilidades netas obtenidas en cada ejercicio econémico

después dz apartado el impuesto sobre la renta y deducidas los rescrvas legales. De esta porce_n'taja,

ne menes del veinticinco por ciento (25%) deberd ser repurtide en cfectivo. En caso de que_fa

compaiila tenga déficit acumulado, las uilidodes netas deberdn ser destinadas a la compensacion de
! dicho dificit y el excedente de uiilidades send repartido de acuerdo a la forma antes establecida.

- Cuando lay utilidades obtenidas en ¢! correspondiente ejercicio econdmice, sean inferiores al
porcentaje del capital pagado que determine la Comisién .Nfcioml de Valores, se aplicard lo
dispuesto en el Artfculo 116 de Iz Ley de Mercado de Capitales.

La asambleg ordinaria de sccionistag de o compaifo decidird el monio y lo oportunidad del pago
de dividendos, pero podrd delegar en la Junta Directiva la fijacién de la fecha de pago de los




10° l]'h:m'cribir ol Documento Consfitutivo-Estatutos Sociafes de la compefifs con [odilzs Les

modificaciones habidas hasta Ia fecha, incheyends las aprobadas por esta Asamblea, sutorizindose
-~ & los micmbros de la Jopta Directiva para que cualquicra de cllos renlice Jn participneién

correspondiente al Registro Mercantil.

“DOCUMENTO CONSTITUTIVO-ESTATUTOS

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA), SA.CA.
TITULO 1 _
Objeto de In Sociedod, Domicitio, Capital y Acciones
Clausula N* .- Meoufsctures de Papel, Compaiifs Anénims (MANPA), 5.A.C.A., es vna sociedoz por
A_mionr.s. que__tiene por abjeto fundamentsl 1a fabriw:ié:? de pulpa de papel, de papel y 1n mannfactora de

tods géoers de artfculos de papel, en especisl, sac0y ¥ bolsas de toda especie, impresos o no; ¥, en

general, 1a industrializacin del papel de Ia mnner\“.'n;ﬁ;iﬁ!plih. Podrh igualments emfrender, tomar asrie
L

-
i

en cuslguier forma o adquirir acciones de otras empresns, que tengsn o no conexifn con los objelos
fundzmentales de la sociedad; celebrar todo género de contratos, aun cusndo no tengen relacién cun la
fabricacién del papel, su industrislizacién y mannfacturs; sdquirir o recibir por coalquier tiulo todo

género de bienes moebles ¢ inmuebles y valores de coalguier naturslezs, enzjenearios y gravarlos,

Cléusula N 2.- El domicilio de Ia compafifa es I ciuded de Carscas, sin perjuicio de establecer plentas,

{fbricas, #genciss o sucurseles donde 1n Jonta Directive de 12 socieded lo creyere necesario o convenicnte.

Cléusula N® 1.- La doraci€n de le compafifa es hasta ol treints y uno (313 ds dicierbre del wfio dox mi

cincuenta y uno (2.051).

Cliusula N° 4.- El  capital antorizado de in ‘Sociedad ez de CUARENTA Y CINCO MIL
OCHDCIENTIOS OCHENTA MILLONES Clmo OCHENTIOCHO MIL CUATROCIENTOS
OCHENTA BOWARB (Bs. 45.880.188.480,00). E] enpital suscrito y pagedo es de VEINTIDOS MIL -
NOVECIENTOS CUARENTA MILLONES NOVENTA ¥ CUATRO MIL DOSCIENTOS CUARENTA
BOLfVARES (Bs. 22.940.094.240,06), dividido -en Dos Mil Doscientos Noventa y Cuntro Millopes
Nueve Mil Cuntrocientas Veinticaatro (2.294.009.424) acciones comunes nominstives con valor nominel

de DIEZ BOLIVARES (Bs, 10,00) eadn una, totalmente suscritas ¥ pagnadas, yque olorgen n sus

i
i
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Cliysuia N* 3.- Cadn una de las scciones que integran e} Capital Socie] da-derecho & un volo co las
Asambleas y gozan de igusles derechos. Los titulos de las aociones deberfn ser suscritos por dos =)
Directores, pero podrhn iguslments ser firmados mediante la ntilizacién de o proceditmients mechpico de
seguridad {troquel).
Cldysuyla N° 6.- Cuando una accién por cualquier motivo pasare a ser propiedad de varias personss, Estas

deben unificarse en cusnto & su rcprcscnucién; pues la Compaiifa dnicamente reconocerd por cada aceidn,

et todo caso, un solo represeatante.
TITULO I
Administracion
Clusula N° Z La sociedad serd ndmn&rndu gor unz Jupte Directiva compuesta por once (11)
miembros pnnupu.‘les. de los coales la misda Jugla designaré los que deben ejercer los cargos de

Pusidenle, Primer Vioe-_Ercsid:nm y Segundo Vice-Presidents de dicha Junta, Habrf, edemés, once (11}

Suplentes para leanr las faltes sbsolutes o temporales de los Principales, de los cuales 1o Junta Directive

« designard y convocaré a quitn o ql;iéncs deban suplir esas faitas.

Las zusencias absolatas o tempornles del Presidents serén suplidas por e Primer Vice-Presidente y en
zusencia de &ste, por el Segendo Vice-Presideate. Si faltare tambitn &ste la Junts degignaré cubl de sus

wiembros deberd suplir la avsencia del Presidente.

La Junta Directiva designari igualmenle un Presidente Ejecutivo, quien pedré ser o po miembro de diclis
Junta, no podré teper mAs de sescuts y cinco (65) afios ¥ tendrf las stribuciones que se establecen en la

Cliusola N® 12 ds estos Esiatutos,

No podrh ser elegido miembra de 1a Junts Directiva, quien hays cumplido setenta (70) afios de edad.

-

Cldusula N* &.- Lo sociednd tendr dos (2) Comisarios Principales y dos (2) Suplentes, quienes deberfn
ser profesiopales o técnicos y tener experieneia en esuntos financiercs y mercantiles, y seriin clectos de
uns teros pars cads Comiserio y sa Suplente, oo podrén ser integranies de la Junta Administradors, ni

empleedos de la sociednd, mi paricotes de alguno de los administradores hasta el cuarto grado de




. Loz Administradores y sus Suplcntc'a. ts{ como Jos Comisarins y sus Suplentes, serfin nombrados por la

consanguinided o segundo de sfinided, ©i cinyuges, y serfn tlectos en la siguiente forma: La clmdn

N
serd pﬁb]lca y hecha por separadn_pera cada Oommno Los accionistas que bubieren votado a faver d:l ; -
At h

primer Comisario no padrin votar a favor del segundo, salvo goe representen més del ochenta por ciento
(80%) del ctpital social. La eleccifa se hark por mayorfa simple. Si alguns de las votaciones se hiciure por ¢

unanimidad, todos les electores podrén participer en la siguiente.

Asamblea Ordinaria y durarén dos (2) afios en el ej:rdﬁo de sns funciones, y podrén ser reelegidos. En
caso de ne.ocsidad, podrén ser nombrades también por una Asambles Extraordinaria. Los miembros de la
Junts Direclive permanecerin en sus cargos hasts tanto sus sucesores sesn designados y tormen poscsidn
de ellos.

Cléusula V* 9.- A efectos del Astfculo 244 de) Cédige de Comercio, cads miembro de In Junta Directiva
debe depositar en la Cajs Social cincuenta (50) acciones de la Compnﬁfn. La Juntn Directiva s reanird
cada vez que lo exija el interés de 12 Compaififs, y, cuando menos, unn vez por mes, Corrzsponde a cada
miembro 4 1a Junta Directiva 1n cantidad eqmvnhnte a (dpscienisy (300) unidades mbnums, po1 cada
reunién a que asista, calculsdas con base a lo :smhlec:do en ¢l artfculo 229 det Cédige Orgruico

Tributario y & lns Resolucioncs que emita Ia Administracién Tribtaria.
Cléusula N* ]J.- Las decisiones de 1a Junta Dizectiva #o tamarin por mayoria sbsoluta.
| TITULO M

Atribuciones de lox Admim‘.rfmd’om

Cléusuls N® 11.- Ta Jumta Directiva tiene los mbs nnip\iti_s poderes en lu administracibn de Ya Compatia,
esth facultads para sutorizar todes los actos de 'dn;sb;sicién ¥ cspédn!mentc tiene las stribuciones
Siguicntes: Aprobar el presupuests de gastos ¢ inversiones de 1a empress; establecer los planes generales
de trabajo y las normas para ¢l fencionamients de sus plantas industriales ¥ de su comercio; resolver la
adquisicién y gravemen de los immuebles; designar los Comités que considere convenientes, con las
facultades que ells fje; nombrar i lo cree conveniente un Secrstario, quien temdrf freultades para
certificar total o pareialmente los actas de dicha Junta; asimitmo nodré nombrar de sv seno o frers de &,
Asesores y en cada caso Jes Sijark las stribuciones que deben desempefiar y su remuneracién; ravocer los

tombramientos de unos'y otros; dictar los reglamentos que se requieran pars el buen funcionamiento de

las dwnrm ectividedes, exploteciones, servicios o s'uc'u.rul:s de la sociedad; eurnplir y hacer enmplir los

b
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otros bienes; aumentar el capilal de la Compaiifa dentro del plazo y condiciones y hasta por la cantidad
sutorizads por Ia Asamblea, r;mﬁnnle Is -emisién de ncciones, en las oportunidedes, cuanties.y
condiciones que juzgue conveniente, sin ecesidad de convocar une Asamblea; copferir por medio del

Presidente de 1a Junta Directiva o quien haga sus veces o del Presidente Bjecutivo, los poderes geperales

o especinles que fueren necesarios con facultades para convenir, desistir, transigir, comprometer en

brbitros, solicitar la decisién segfin la equided, hacer posturas en remates, recibir c.nnlidadeé de

dineso y disponer del desecho en hitigio; ordenar la contratacidn de fos créditos bancarios o de otra

cspecic y los présteros que requicea la Compaifa; prestar ep nombre de lo Compaiiin fianzds o garantias

a favor de tercervs; convocar las Asambleas y vcumplir las decisiones y scuerdos de Estas; dictar la

regiamentacin para la anulacidn de tftulos de. acciones de la Compafifa, L emisién de nuevas acciones y

'su traspaso ¢ ip{cripdén en ¢l Libro de Amnmﬁﬁ"

Gldusula N* 12.- L

Sor atribucionss del P;e'éidente de In Junta Directive:

:;) Presidir las Asambleas Generales drdinuias y Extraordicarias de Accionistas;

b)  Ejercer la plena representacién Jegal de la Compaiifs ante t2reeros;

¢)  Presidir las reupiones de 1a Junta Directiva;

d)  Hacer cjecatar & través de} Presidente Ejecutivo las decisiones de la Asamblen y de la Junta
Directiva;

&) Convocar las Asambless Generales de Accionistas cuando asf lo acucrde Ia Junta Directiva;

fy  Certificar tota] 0 parciaimente 1a3 actas de Jas reuniones de ln Junta Directiva y de lsy Asambleas

de Accionistas.
Son atribuciones de) Prr.sid.:nrc Ejecutivo:
8)  Laedministracifn directa ¢ inmediata de los pepocios de la compaiia y sus filinles;
b)  Laoperncitn diaria de cada vaa de ias Flantas;

)  Pijar los lincamientor generales o esiratégicos par la estructuss de Ja compafia y sus filisles;

-




d) ; Contratar y remover los Gerentes y deraks personal do 1s compaiifa, fijfndoles sus remunerucioacs-e .‘

invistiéndoles de 1as facultades que considere convenientss;
Pjecutar las instrucciones que le imparta Ia Junta Directive;

e)

f)  Dar cuents de sus actueciones a 1a Junta Directive.

Cléusula N° [3.- Anvalmente sc separarh de los beneficios liquidos una cuota del cinco por ciento (5%} \\

hasta formar una cantidsd equivalente al diez por ciento (10%) del Capital Social pers formar un Fondo
. de Rescrva, La Junta Directiva podrd crear, ademds, otres f{ondos o spartados, y modificaries o

eIiminm;Ios, de acuerdo con a circunstancia y las necesidades de Ia compafifa.

Cléusula N° 14.- De los mismos beneficios lfquidos se-separdré annabmente ua uno por ciento (1%) para
ser distribuido entre los once {11) miembros de 1a Junta Directiva en proporcidn o sus asistencias s las

reuniones de dicha Junte.
TITULO IV

Det Corte General de Cumtiuy ﬁ;knce. De las Asambleas :‘

Cliusula N°* ]5.~ E1 31 de diciembre de cads afio se haré ¢l corte general de cuentas de la Compaiie y se

practicard el balance que seré sometido a la proxima Asamblea Crdinaria.

‘La Asamblea Ordinaria se reunirh dentro de los ciento veinte (120} dfas signientes a} respectivo corie de

" cuentas. - Las convocatorias para las Asambleas Ordipariss o Extraordinarias s& barfin por Ia prensa en un |

peribdico de mayor circulacién con cinco (5) dfns de anticipacién, por lo menoa, y s¢ indicaré el objeto do b

1 revnién. Si n esas Asambless no concurriers nn nﬁra;n_o de accionistas que represente més de 1o mited
del capital social se reunird tres dias después sin necr.sidlil de nueva convocatorin, ¥ & entonces tsmpoco
concurriere, st procederh conforme a lo dispuesto en ¢l Articulo 276 del Cédigo de Comercio.

Cliusuis N° 16 .- La asamhles de accionisias dcddirillos montos, frecuencia y la forma de pego de los
dividendos. Asimismo, podrd decretar dividendos extraordinasios cn Ia forma y fecha que lo considere
convenicntes. Los dividendos a repartirse entre ]cs'--ncdonis!ns ne podrin ser menos del cincuenta por
ciento (S0%) de 1as utilidades netes obtenidas en mda ejaru'ciq econfmico después de spartado el impucslo.
sobre 1a renta y deducideslas reservas legales. De este porcentaje, no menos del veinticinco par cienlo
(25%) deberk ser repartido en cf;divo'. En caso de que la compaiifa tenga déficit scumulndo, las utilidades

" " netas deberén ser destinadas a la compensacién de dicho déficit y ¢l excedente de utilidades serf reprtido




Cuendo las wtilidades obtenidas en ef correspondiente ejercicio econdmico, sean inferiores al porcentaje
del capital pagade que determine la Comisién Nacional de Valores, se aplicerd lo dispuesio en el Articulo
116 de In Ley de Mercado de Capitales.

La asamblea ordinarin de accionistas de In compafiin dec.idiri el monto y la oportunidad del pego de
dividendos, pero podré delegar en la Junts Directiva la fijacién de Ia fecha de pago de los dividendos.
Cléusula N* J7.- El Presidente de 12 Junta Directiva ¢ quicn baga sus veces lo seré de la Asamblea, y si
50 concurriere, la presidich el miembro presente de dicha Junta que sea més inmedinto e ef orden de su
eleccién.  Si no estuviere presente ninguno de esos miembros, la Asamblen rombrash qﬁién deba

presidirla.
TITULO ¥

Dispesiciones Complementarias

Cldugnla N® 18.- En todo lo no previsto en este documento regirhe las disposicicnes del Cédigo de

Comerciv.

Cldusula N° ]9.- Las presentes disposiciones dejan sin vigencis: y sustituyen las contenidss en el
Documento Constitutive-Estatutos originarios de 1a sociedsd y sus subsiguientes modificaciones.”
Acompafio para ser archivado en ¢l expediente de estn compafa en ese Registro, copia autorizada
de] Acta de In Asamblea de Accionistes referida, vn ejemplar de los informes de In Junts Directiva, de
los Comisarios y de los Anditores Externos, asi como de fos Estados Financieros sprobados en dicha
Assmblea y copia de 1a comunicacién de lg Comisién Nacional de Valores N® HCNV-OP-137 del 11 de

mayo de 1999,

Asimismo, solicito se sirva expedir quines {15} copins certificadas de la piesente participacién.

acas, a Ja fecha de su prescotacitn,
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Yo, CARLOS DELFING T./ venezolano / Administrador, mayer dé cdad, de cerﬁﬁu‘xlm, oy
titular de la cédula de identidad N* 3.659.617! procediendo en mi cardcter de; Presldcntg’.zt‘:‘l '!-J (J
Junta Directiva de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SAC. AL, de este
‘.] domicitio, inscrita en el Registro de Comercio de esta misma Circunscripcitn el 31 de marzo de
1950, bajo ¢! N* 379, Tomo 1-B, certifico: 5 ique ¢l ‘Acta que a continuacién se transcribe es
t traslado fiel y exacto de su jangmal Acta de la Asamblen Gensral Ordinaris de Accionistas d¢  O4
Jecha 26 de nbril de 1999,’que corre inserta en el Libro de Asambleas de esta compadfa, y qus
copioda textualmente dice asi: -

“Hay, veintiséis (26} de abril de mil novecientos noventa y nuevc/sfcndo las 4:00 p.m., se
unieron los accionistas de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A4 que mds
: jo se indican, en las oficinas de la companin situadas en la Avenida Francisco de Miranda,
i Torre Country Club, Chacalto, en esta ciudad de Caraces, con motive de la convocatoria
-5.pliblicada en el Digrio El Universal, de fecha 8 de abril de 1999, que textualmente dice asl:
" “MANUFACTURAS DB PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Capizal Autorizedo Bs. 45,830.185.480,00.
g Capital Suscrito Bs. 12.940.694.240,00. Capital Pagado Bs. 12.540.094.240,00. CONVOCATORIA. Se
convocd o los sefiores accionistas de esta fila para la Asamblea General Ordinaria de Accionistas

gque se efectuars of dio 26 de abril de 1999, a las 4:00 p.m., en nuestras oficinas ubicadas en la Avenida
Francisco d¢  Miranda, Torre Country Club, Piso 1, Chacaito, en esta ciudad, con los objetos
siguientes: 1* Considerar los Estados Financieros correspondientes al efercicio comprendido entre ef 1*
de enero y el 31 de diciembre de 1998, con vista de los informes de la Junta Directiva y de los
Comisarios. 2° Proceder al nombramienio de los Comisarics Principales y sus respectivos Suplentes y
fijarles su s neidn, 3° Considerar la propesicidn de lg Junto Directiva para que la compafin
contingn actugndo como Sociedad Andnima de Capital Autorizade (S.A.CA.), monteniendo el Capital
Aulorizado en Bs. 45.850.188.480,00. 4° Considerar y resolver sobre un proyecto de emisién de
Qbligaciones Quirografarios hasia por un monto mdximo de QUINCE MIL MILLONES DE
BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00). En caso de ser aprobudp el proyecto, considerar y resolver sobre
el b ienta y la acién del representante comdn provisional de los obligaclonistes y facultar
ampliaments a la Junta Directiva pera definir las caracteristicas definifivay d¢ la emisidn. 5* Considerar

¥ resolver sobre un proyecto de qutorizacién para emitir Papeles Comerciales hasta por un monto de
QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00). En caso de ser oprobodo of
proyecto, considerar y resolver sobre el rombramiento y la remuneracién del represeptante’ comin
provisional de los papeles comerciales y facuiter ampliamente a o Junta Directiva pare definir las
caracteristicas definitivas de las series a ser emitidas bajo dicha autorizacién, asl como para dalegar sus
facultades en lax personas que considerd comveniente. §* Acordar &l dividendo a repartir a los
acéionistas. 7° Considerar ¥ resolver la modificacidn de la Cléusula N* 8 del Documento Constifutivo-
Estatutos Sociales di la compaiiia, relativa ol nombramiento de los Comisarios. §* Considerar y resolver

s modificaciént de la Cldusule N* 1} del Documinto Constitutive-Estatutes Socinles ds ln compaiifa,
relativa a las atribuci de los adminictradores en lo que s& refiere al decreto de dividendos, 9°

" Considerar y resolver la modificacidn de las Clausulas N* 15 y 16 del D to Canstitutivo-Estatist

K\\% tales de la pafifa, relativas al corft general de cuentes y convocaloria a la Asomblea, y a la

Iiica de dividendos, respectivamente. 10° Transcribir ol Documento Constitutivo-Estatutos Socioles de -
-tk eomparila con todas las modificaciones habidas hasta la fechs, incluyendo lns que resulten aprobadas

i phr esta Asamblea, Sa particips a log seiores accionistas que los Estados Fingncitros auditados, los

ipformez de lox Comisarios y lox demés documenios & que se refiere esla convotnioria, estén o su
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l disposicidn en las oficinas da la compadia a pertir de la fecha de publicacitn de ta mizma[Rufacaz, 487 | {5 ()
' de abril de 1999. Por LA JUNTA DIRECTIVA. CARLOS DELFINO T. Presidents”,

i A esta reunidn concurrieron los uccionistas que se nombran al final de esta Acta ,"i’os cuales

representan un mil ochocientos cincuenta y un millones trescientos cuatro mif novecientcs

cudrentisicte (1.851.304.947) acciones, o sea, mds del ochentn por ciento (30%)Ydel capital de o

la compadla, quérum suficients para realizar la Asumblea. En vista de lo anterior, el Presidente -

e la Asamblea, Carlos Delfino T., declard constituida la misma y se procedié o considerar 2l T N
imer Punto de la convocatonia - Ia cual fue leidn-, o sea, “Considerar los Estados Financierns
ndientes ol efercicio comprendide entre ¢! 1° de enero y ol 31 de diciembre de 998, con vista de
informes de le Junta Directiva y de los Comisarios”™. Los Estados Financieros de la compaiila y
consolidndas fueron lefdos por los Comisarios y comentados ampliamente en diversas
intervenciones por los Asambleistas, resultando aprobado por unanimidad por las accionistas
presentes, absteniéndose de votar las Administradores de Iz compaiifa.

De sequida se procedié a considerar el Segundo Punto de la convocatoria, o sea, “Proceder ol
bramiznto de los Comisarios Principeles y suy respectives Suplentes y fijarles su remuneracién.®
Tomd la palabra Nelly Gonidler y propuso que.se designara dentro de ln Primera Terna al
Primer Comisario Principal y su Suplente, resultando elegido come Primer Comisario Principal
el Licenciado Juan Felipe Matinich, inscrito en el Colegio de Contadores Piblicos del Distrito
‘i Federal, .bajo el N* 6.314°y como su Suplents la Licenciada Jocqueline Subero, ingcrita en el
Colegio de Licenciados en Administracién del Distrito Federal, bajo el N° 11.437/ Sometida a
consideracion de ln Asamblea la proposicién anterior fuc aprobadd por unanimidad por los o
accionistas presentes. Seguidamente Roberto Yéper tomé la paiabra y propuse que se designara
dentro de la Segunda Terna al Segundo Comisario Principal y su Suplente, resultando elegido
como Segundo Comisario Principal el Licenciado Jacobo Cohen, inscrito en el Colegio de
Licenciados en Administracion del Distrito Federal, bajo el N* 12.915 y como su Suplente el
g Licenciade Pedro Jasé Garriga, inscrito en el Colegio de Contadores Piblicos del Distrito
Federal, bajo el N* 7.485. Sometida o consideracién de la Asamblea la proposicidn anterior fue
. aprobada igualmente por unanimidad. De inmediato Roberto Yéper propuso que la
| remuneracidn de los Comisarios Principales fuera Seiscientos Mil Bolivares (Bs. 600.000,00)
" por gjercicio anual para cada uno de los Comisarias actuantes. Sometida e consideracitn de la
Asamblea la proposicidn fue aprobada por unanimidad por los accionistas presentes.

Seguidamente, se procedié a considerar el Tercer Punto de la convocatoric, o sea, “Considerar
la proposicién de la Junta Directiva para que la companila continiie actuands como Sociedad Anénima
de Capital Autorizade (S.A.C.A.), manteniendo ¢! Capital Aulorizade en Bs. 45.880.188.480,00.".
\ Tom& iz palabra Carlos Delfino T. y leyd la siguiente proposicidn de la Junta Directiva; Se
ropone a la Asamblea la continuacién de la compaila como Sociedad Andnima de Capital Autorizado
P Y8.A.C.A.) para faciliter 1a oferta piblica da acciones sin tener que convocer cada vez lo Asamblea de
: ;Accionistas. Por lo lante s¢ pide a la Asamblea su aprobocién pora coptinuar actuande coms Sociedad
’ o .,-fAmSm‘.mu ds Capita! Autorizade (S.A.CA.}), guedando el Capital Autorizado en Bs. 45.880.168.480,00!
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Sometida a consideracidn de la Asamblea drr:ha proposicitn fue aprobada por d{f animid pq ,
los.aceionistas presentes. it O

Posteriormente, sc procedié & considerar o Cuarto Punto/de la ‘convocatoria, ¢ sea,
"Considerar y resolver sobre un proyecto de emisién de Obligaciones Quirografarias hasta por un monto
mirimo de QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00). En caso de ser
apm&ada ¢l proyecta, considerar y resolver sobre el nombramieate y la remunerucidn del repnscnfnn!e

provisional de fos obligacion:: y facultar ampliamente a la Junta Directive para definir las
caracteristicas definitivas de Ia emisign.” Tomd la palabra Carlos Delfino T. y leyd la siguiente
ropo.rruén de la Junta Directiva: Se propone ¢ la Asamblea ol proyecto para emitir Obligaciones
grafarias para ser ofrecidas al publico hasta por un’ monto mixima de QUINCE MIL MILLONES
DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000. 000,00) 0 su equivalente en délares de los Estados Unidos de América
- {US$) y por un plazo mbximo de dos (2) afos. Igualmente, se propone a la Asamblea delegar a la Junta
‘,  Directiva de Ia comperiia las més amplias facullades para negociar, fijar y establecer todas las
candiciones y térmings de la emisidn, entre otros: monte de la emisidn dentro del {imite extablecidp en o
presente Asomblea, plazo, parantias si fuere of caso y, en general, fijar todas las caracteristicas o
condiciones de los emisipnes, conforms o la Ley del Mercado de Capitales, los Normas de la Comisidn
Nacional de Valores y las disposiciones del Cédigo de Comercio que It xean aplicables. Asimismo, se
propont uloritar a la Junta Directiva para delegar dichas focultades en las personas que considere
conveniente. fgualmente, se propone a la Asamblea que nombre como Representante Comiin Provistonal
de los Obligacionistas al Banco Venezolano de Crédite y que su remunerccién sea fijada hasta en un
miximo de VEINTE MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 20.000.000,00). Sometida e consideracidn de
la Asamblea la proposicidn anterior, fue aprobada /‘60!' unanimidad por los accionistas
presentes.

Seguidamente s¢ procedié a considerar el Quinto‘Punto de lo convocatoria, o sea, “Considerar y
resolver sobre un proyecto de aulorizecidn para ‘emitir Papeles Comerciales hasta por un monts de
QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.004.000,00). En caso de ser oprobado el
proyecto, considerar y resolver sobre el nombramiento y la remuneracibn del representents comiin
provisional de los papeles comerciales y facult pli a lz Junta Directiva para definir las
caracteristicas definitivas de las series g ser emitiday bajo dicha gulorizesion, asi come para delegar sus
Jacultades en las personas que considers conveniente. ™ Tomé Iz palabra Carlos Delfino T. y leyé la
sigutente proposicién de la Junta Directiva: Se propone o la Asamblen cutorice a ta Junts Directiva
para emitir Papeles Comerciales hasta por lg cantided de QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES
(Bs. 15.000.000.000,00} 0 su equivalente en délares de los Estados Unidos de América (USS) para ser
emitidos en una 0 varins serfes. Igualmente, e propone z la Asamblea delegar en fa Junta Directiva las
mds amplias facultedes para negociar, fijar y establecer todas las condiciones y términos de coda una de
las series que conformen la emisién, ¢f ndmero, identificacién y monto dt cadz una de los series de Ia
misma, el valor nominal de los thulos, su fecho de vencimiento, lugar y plaze de pago, precio de
“oplocacidn, tass de descuento o de prima y la tasa de rendimiento anual o efectiva o tasa de interés,
dgtin &l caso, modelidad, sistema de colocacion, precio, garantia si fuese necesaria y, en general, todos
tu) tos relativos a la emisisn, Asf como autorizar a lo Junta Directive a realizer todos Ios actos,
gtr!mrus ¥ trémites necesarios para levar a cabo la emisidn. Asimismo, st propone a la Asamblea
q‘danur a h Jimra Directiva para delegar en los personas que considere convenientes lay mencionadas
a las p que suscribirdn la solicitud de autoritacién onte la Comisidn
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i Nacional d¢ Valores y a las personos que firmaridn los titulas de los Papeles Comerciales. m o

’ propons a la Asamblea que nombre como Repr e Comiin Provisional de los Papel fdj
al Banco Venerolano de Crédito y que su remuneracidn sea fijada hasta en un méxime de VEINTE
MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 30.000.000,00). Sometida a consideracién de la Asamblea la

Posteriormente se procedié a considerar el Sexto Punto de Iz convocatoria, o sea, "Acordar el
ividendo @ repartir a los eccionistas.” Tomd la palabra Carlos Delfine T, y leyd la siguiente
proposicién de la Junta Directiva: Se propone decretar un dividendo ordinario en cfectivo de Un
jvar (Bs, 1,00} por accidn, para cada una de lax Dos Mil Doscientas Novenia y Cuatre Millop=s
Mil Cuatrocientas Veinticuatro (2,294.009.424) acciones que conforman el sapital svcial sctual
o compaditis, con carge a la Cuents Utilidades No Distribuidas ol 31 de diciembre de 1998,
kadero en dos (1) porciones:

De Cincuenta Cenrurw: de Bolfvar (Bs, 0,50) por accién, a los accionistas registrados al quinto diz habit
(facha ibnite de transaccidn con beneficio} signiente ds la publicacién en dos (1} peribdicos de mayor

circalacién nacional del avisp de dividendos autorizado por la Comisién Nacional de Valores pagedera a
partir del noveno dia hébil siguiente a esta Gltima’ fecha (fecha efectiva de registro del beneficin),
Debiendo efectuarse el pago en el primer semesire del afio en curso.

i Segunda Porcién:

- Da Cincuenta Céntimos de Bolfvar (Bs. 0,50) por accién, a los accionistas registrados al quinto dia hdbil
(fecha timite de transaccidn con beneficio) siguiente de fe publicacién en dos (2) periddicos de mayor
circulacion necional del avise de dividendos autorizado por la Comisién Nacional de Valores pagadero a
partir del novena diz hébil siguiente a esta iltima fecha (fecha efectiva de registro del beneficio).

Debiendo efectuarse ef pago en ef segundo semestre del afio en curse.

Lox dividendog serdn pagados ¢n las oficinas dt la compadifa. fgualmente se solicita delegar en lo Junta
Directiva la fijacidn de la fecha de pago de las porciones artes mencionadas en las oportunidodes
senaladas.

Sometida a consideracidn de la Asamblea la propasicién anterior, fue aprobada por unanimidad
por los accionistas presentes.

Seguidamente sc procedié a considerar el Séptimo Punto de la convocateria, o sea, *Copsiderar
y resolver la modificacion de lo Cliusula N* & del Documento Constitutivo-Estatutos Sociales
de lo compaiia, relativa al nombramiento de los Comisarios.” Tomd la palabra Angel J,
Ramirer y ley6 la siguiente proposicién de la Junta Directiva: Se propone a la Asamblea
madificar la Cldusula N* 8 del Docuinento Constilutive-Estatutos Sociales de la compaiia,
relativa al nombramiento de la Junta Directiva, La redaccidn que se propone es la siguiente:
igusula N° 8.- La sociedad tendré dos (2) Comisarios Principales/§ dos (2) Suplentes/ quienes deberdn
rofesionales ¢ técnicos y tencr experiencia en asuntos financieres y mercantiles, y serdn efectos de
.terna para cads Comisarig y su Suplente, no podrdn ser integrantes de la Junta Administradora, ni
ngikadas de la sociedad, ni porientes de alguno de ios administradores hasta el cuarto gradp de
confanguinidad o segundo de ofinidad, ni cényuges, y serdn electos en Iz sipuiente forna: La eleccisn
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proposicién anterior, fue aprobadé por unanimidud por los accionistas presentes, ~.
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seré pablica y hecha por separcdy para cada Comisarip, Lot aceionistas que hubieren votado %;r4 avor deb i1 L
primer Comisnrio no podrdn votar a favor del segundoe, sulvo qus representen mébs del oche; acnta 3 M O
(80%} del capital social. La eleccidn s¢ hard por mayaria simple. Si alguna de lay voruwnu 5t hmtre =
por upapimidad, todos los electores podrén participar en la siguiente. e
- Los Administradores y sus Suplentes, asf como los Comisarios y sus Suplentes, serdn nombrados por la
Asamblea Ordinaria y durardn dos (2) afios en el gjercicio de sus funciones, y podrdn ser reelegidos. En
caso dr necesidad, podrdn ser nombrados tambidn por una Asamblea Ex dinarin. Loy miembros de
{z Junta Directiva permanecerdn en sus cargos hasta tanto sus sucesores sean designados y tomen

45? idumente se procedié a considerar el 0::7»0 FPunto de la convocatoria, o sea, “Considerar y
tver la modificacién de ia Cliusula N* 11/de! Documento Constitutivo-Bstatulos Sociales de la
: ila, relativa a las atribuci de los administradores en lo que se refiere ol decreto de
- Hividendos.” Tomé la palabra Angel J. Ramliret y leys la siguiente proposicién de la Junta
=7 Directiva: Se propone o la Asamblea modificar fa Cléusula N* 1} del Documento Constitutivo.
: Estatutos Sociales dz o compasila, relativa a lag atribuciones de los administradores en lo que se refiere
ol decreta de dividendos. La redaccidn que se propone ex la siguiente: Clinsula N° J], Ls Junta
Directiva tiene ios mds amplios poderes en la administracién de la Compaiila, estd facultada porc
R autorizar todas los actos de disposicitn y especialmente tiene las atribuciones siguicntes: Aprobar el
: presupueste de pastos e inversiones da la empress; extablecer los planes generoles de trabajo y las
normas para el funci iento de sus planlas industricles y de su comercio; resolver In edguisicidn y
Ir de los i bles; designar los Comités que idere convenientes, con las facultades que ella
Jife; nombrar si lo cree conveniente un Secretario, quien tendrd facultodes para certificer total o
parcialmente las actas de dicha Junta; esimismo podr nombrar de sut seno o fuera de H, Asesores y en
cada caso les fijard los atribuciones que deben desempeiiar y su remumeracién; revocar los
nrombramientos df unos y otros; dictar ios reglamentos que s requicran para ¢l buen funcionamiento de
! las diversas actividades, explotaciones, servicios o sucursales de la sociedad; cumplir y hacer cumplir loy
gcuerdos de la Asimblea ¢n materia de dividendos, los cuales podrdn ser pagados an efectivo, valores u
otros bienes; tar el capital de la Comparita dentro del plazo y condiciones y hasta por la eantidad
. ewtorizada por la Asamblea, mediante la emisidn de acciones, en las oportunidades, cuontlas y
i condiciones que jutgue conveniente, sin necesided de comvocar ung Asamblea; conferir par media del
: Presidente de la Junia Directiva o quien haga sus veces o del Presidente Ejecutivo, los poderes generales
o especiales que fieren ios con facultades parn convenir, desistir, transigir, comprometer en
drbitros, solicitor la decisitn yegiin Io equidod, hacer posturas en remotes, recibir eantidadey de dinero y
disponer del derecho en litigio; ordenar lo contratacién de los créditos bancarios o de otra especie y los
préstamos que requiera la Compaiiia; prestar en nombre de {a Compaiila fiontas o garantias a favor de
terceros; convocar las Asembleas y cumplir las decisiones y acuerdos de dstas; dictar Iz reglamentacién
w para la anulacién do tiulos de acciones de le Compedita, la emisidn de i ¥ su traspaso ¢
- “Npscripeidn en el Libro de Accionistas.
nelida a consideracién de la Asamblez la pmpanc:dn anterior, fue aprobada por unanimidad

o qu se procedid a considerar el Noveno Punto de la convocatoria, o sea, “Considerar y
S dver lo modificacidr de las Clausulas N* 15fy 16 del Doc Constitutivo-Estatutos Sociales de la
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compaitla, relativas al corte general de cueptas y convocatoria a la Asamblea, ¥ a Ia.»qu&ioa da'-

)

iz Junta D:rec!wa Se propone ¢ la Asamblea modificar las Cldusulas N* 15 y 16 del Documents
Constitutivo-Estatutos Socicles d¢ la compafifa, relativas al corte general de cuentas y vonvocatoria a-ia

Asamblea. La redaccidn que se propone es la siguiente: Cldusula N° 15, /£1 31 de diciembre de cada
aio b hard el corte general de cuentas de la Compaiila y se practicerd el bolonce que serd sometido a la
prdxima Asamblea Ordinaria,
La Asamblea Ordinaria se reunivd dentro de log cients veinte (120} dias siguientes al respective corte de
ntas, Las atorias para las Asambleas Ordinarias o Extraordinarias se hardn por o prensa en
un periddlico de meyor circulocidn con cinco (3) dias de anficipacidn, por Io menos, y se indicard el
objeto de In reunién. Si a esas Asambleas no concurriere un mimero de accionistas gue represente miy
de I mited del capital social se reunird tres dfas después sin necesidad de nueva convocatoria, y si
entonces tampoco concurriere, se procederd conforme o lo dispuesto en ef Articulo 276 del Cddigo de
Comercio.
Cldusula N* 1 .- La asamblea de accionistas decidird los montes, frecuencia y lu forma de pago de los
dividendos. Asimismo, pedrd decretor dividendos extroordinarios en [a formo y fecha gue Jo considere
convenientes. .05 dividendos o repartirse entre los accionistas no podrdn ser menos del cincuenta por
ciento (S0%) de las utilidades netas oMlenidas en cada gjercicio econdmice después de apartads el
impuesto sobre ln renta y deducidas las reservas legales. De este porcentaje, no menos del veinticinca por
cignto (25%) deberd ser repartido en efectivo, En caso de que la compadia tenga déficit ecumntado, las
utifidndes netas deberdn ser destinadus g {0 compensacidn de dicho déficit y ef excedente de wtilidades
serd repartido de acuerde a lo forma antes establecida. )
Cuando las wtilidudes oblenidas en el correspondiente efercicio econdmico, sean inferiores al porcentaje
det capital pagado que determine la Comisidn Nacional de Valores, se aplicard lo dispuesto en el Articulo
116 de la Ley de Mercado de Capdalu.
La blea ordinaria de istay de la pariia decidird el monto y la oportunidad del page de
dividendos, pero podrd delegar en la Junta Directiva la fifacidn de la fecha de pago de los dividendos.

Sormetida a congideracién de la Asamblea la proposicién anterior, fue aprobada por mayorta de
las accionistas presentes, dejando constancia gie el seflor Ramdn Rivay en representacion de lax
dieciséis millones seiscientos treinto mil cuatrocientas noverta y sels (16.630.495) occinnes » gue
corresponden a Veneruela Emerging Morkets Index (i, vola en contra de lo proposicidn
mencionada.
r

Seguidamente se procedid a considerar el Décimo Punto de la convocatoris, o sea,
“Transcribir ¢l Documento Constitutivo-Estatutos Sociales de lo compadic con todas los
modificaciones habidas hasta la fecha, incluyendo las qus resulten aprobadar por esta
Asgmblea®™, y Carlos Delfino T., expuse que la Junta Directiva solicita se autorice la
transcripcién del Documento Constitutivo-Estatutos Sociales de la compaiiia con todas lus
modificaciones habidos hosta lo Jechs, inclusive los aprobadas por esto Asamblea. Sometida o
consideracién de la Asamblen la proposicién anterior, fue aprobads por mayoria de los
accionistas presentes, dejando constancla gue ¢f seflor Ramdn Rivas en representacion de lox
dieciséis millones seiscientos treinta mil cuatrocicntas noventa y sels (16.630.496) acciones y que
corresponden a Venezuela Emerging Markets Index Ct, vota en contro de lo proposicion
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mencionada, y la Asamblea autories a los miembros de la Junta Directiva para que cualéuizrd Ll

de ellos realice la participacién correspondiente af Registro Mercantil. : R E(""' H .;:.“‘{ | ™y E)
i QS B )

“DGCUMENTO CONS TITUTIVO-ESTATUTOS o

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANFA), 5.A.C.A.
TITULO 1
Objeto du la Sociedad, Domicilio, Capital y Acciones
Cléusula N* .- Manufocuras de Papel, Compaiifa Anénima (MANPA), S.A.CA.”es una
seciedad por Acciones que tiene por objeto fundamental la fabricacién de pulpa de papel, de
papel y It manufactura de todo género de artfculos de papel, en especial, sacos y bolsas de toda
especic, impresos o ne; y, en general, la industriglizacidn del papel de o manera mds amplia.

Podrd igualmente emprender, tomar parte en cualquier forma o adquirir acciones de otras

empresas, que tengan o no conexidn con loz objetos fundumentales de la sociedad; telebrar todo
género de contrates, aun cuando po tengan relacion con I fabricacién del papel, su
industrializacién y manufacturs; adguiric o recibir por cualquier titulo tode género de bienes
muebles e inmuebles y valores de cualguier noturalera, enajenarlos y gravarios.

Cldusula N* 2.- E! domicilio de la compaiifa es la ciuded de Caraca¥, sin perjuicio de
estublecer plantas, fdbricas, agendias o sucursales donde la Junia Directiva de la sociedad lo
creyere necesario o conveniente.

Clausula N° 3.- La duracién de la compaitia es hasta el traintz y uno (31) de diciembre del afio
dos mil cipcuenta y uno (2.051)./

Cléusula N® 4.- El capital gutorizads de lo Spciedad es de CUARENTA Y CINCO MiL
OCHOCIENTOS QCHENTA MILLONES CIENTO OGHENTIOCHO MIL CUATROCIENTOS
OCHENTA BOLIVARES (Bs. 45.880.188.480,00). /E!  cupital suscrito y pagade es de -~
VEINTIDOS MIL NOVECIENTOS CUARENTA MILLONES NOVENIA Y CUATRO MIL
DOSCIENTOS CUARENTA BOLIVARES (Bs. 22.940.094.240,00), /dividido en Dos Mil
Doscientos Noventa y Cuatro Millones Nueve Mil Cuatrocientas Veinticuatro (2.294.009.424)/
acciones comunes nominativas con valor noming! de DIEZ BOLIVARES (Bs. 10,00) cada una,
totulmente susvritas y pagadas, que otorgan a sus poscedores igusles derechos.

Cldusula N* 5.- Cada una de las acciones que integran ef Capital Social da derecho a un voto
en las Asambleas y gozan de iguales derechos. Los tiulas de lns acciones deberdn ser suscritos
poridas (2) Directores, pero podrdn igualmente’ ser firmados mediante la wilizecién de un
procedimiento mecdnico de seguridad (iroquel),

Cléugula N* 6.- Cuando una accidn por cualquier motivo pasare a ser propiedad de varias
personas, éstas deben unificarse en cuanto a su representacion, pues la Comparia dnicamente
reconocerd por cada accidn, en todo caso, un solo representante,




po—y
MANPA COMISHIN NACH AL

Tl - V . BE VALQKES
105 40K 30 Py

JUN 3D PH 218

TITULO I A
Administracién RECIZIDO
Clausula N° 7.- La sociedad serd administradn por una Junio Directiva compiiesta por once. .
{11) miembros principaled, de los cuales la misma Junta designard los que deben ejercer los

cargos de Presidente/Primer Vice-Presidente § Segundo Vice-Presidente de dicha Junta, Habrd,
ademds, once (11} Suplentes para llenar las faltas absolutes o temporalts de los Principales, de
los cuales la Junta Directiva designard y convocard a quién o quiénes deban suplir esas falias.

Las auseniias absolutas o temporales del Presidente serdn .rug}idm por ¢l Primer Vice.
Presidente’ y en ausencia de éste, por el Segundo Vice-Presidente. Si faltare también éste la
Junta designard cudl de sus miembros deberd suplir la ausencia del Presidente.

La Junta Directive designard igualmente un Presidente Ejecutivd, quien podrd ser o ng miembro
de dicha Junta, no podrd tener mds de sesenta y cinco (65) afios y tendrd las atribuciones que se
establecen en la Cldusule N*® 12 de estos Estamutos.

No podrd ser elegido miembro de la Junta Directiva, quien hayn cumplido setenta (70) usios de
edad,

Cldusula N° 8.- La sociedad tendrd dos (2} Comisarios Principales y dos (2) Suplentes, quienes
deberdn ser profesionales o técnicos y tener experiencia en asuntos financieros y mercantiles, y
serdn electos de una terna para cada Comisario y su Suplente, no podrin ser integrontes de Ia
Junta Administradora, ni empleados de la socieded, ni parientes de alguno de los
administradores hasta el cuarte grado de consanguinidad o segundo de afinidad, ni cényuges, y
serdn electos en la siguiente forma: La eleccidn serd piblica y hecha por separado para cada
Comisario. Los gecionistas gue hubieren volado a favor del primer Comisario no podrén votar ¢
faver del segundo, salve que representen mds del ochenta por ciento (80%) del capital social. La
eleccién se hard por mayoria simple. Si alguna de las votaciones se hiciere por unanimided,
todos los electores podrdn participar en la siguiente.

Los Administradores y sus Suplentes, asf comg los Comisarios y sus Suplentes, serdn nombrados
por la Asamblea Ordinaria y durardn dos (2} afios en ¢l ejercicio de sus funciones, y podrdn ser
reclegidos. En caso de necesidad, podrdn ser nombrodos tombién por una Asamblca
Extraordinaria. Lox miembros de la Junta Directiva permanecerdn en sus cargos hasta tanto sus
sucesores sean designados y tomen pasesidn de ellos,

Clduyula N° 9.- A efectos del Articulo 244 del Cédigo de Comercio, cada miembro de la Junta
Directiva debe depositar en la Caja Soctal cincuenta {500 acciones de Ia Compaiiia. La Junta
Directiva se reunird cada ver que lo exija el interds de la Compaiita, y, cuando menos, una ver
por mes. Corresponde a cada miembro de la Junta Directiva la cantidad equivalente a
doscientas (200} unidades eributarias, por cada reunidn a que asista, colculadas con base o lo
establecido en el articulo 229 del Cédigo Orgdnico Tributario y ¢ {as Resoluciones que emita fn
Administracién Tributaria,

Cldusula N° 10.- Las decisiones de la Junta Directiva se tomardn por mayorfa absoluta.

- Manufacturas de Papel C.A.
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{ Clausu la N° 11.- La Junta Directiva fiene los mds amplios poderes en la administracion de In
. Compatia, estd facultads para cutorizar todos los actos de disposicion y e:pmalmznre tiene las
atribuciones siguientes: Aprobar el presupuesto de gastos ¢ inversiones de ls empresa;
estzblecer los planes generales de trabagjo y las-normes para el funcionamiento de sus plantas
industriales y de su comercio; resolver la adquisicién y gravamen de las inmuebles; designar los
Comités que considere conveniemtes, con oy facultades que ella fije; nombrar si lo cree
conveniente un Secretario, quien tendrd facultades para certificar toral o parcialmente las actas
-, de dicha Junta; asimisme podrd nombrar de su sene o fuera de €, Asesores y en cada caso les
+ fijard las atribuciones que deben desempeniar y su remuneracidn; revocar los nombramientos de
unes y oiros; dictar los reglamentos que se requieran para el buen funcionomiento de las
diversas actividades, explotaciones, servicios o sucursales de In sociedad; cumplir y hacer
cumplir los acuerdos de la Asamblea en muteria de dividendos, los cuoles podrdn ser pagadas
en gfectivo, valores u otros bienes; aumentar el capital de la Compaiifa dentro del plazo y
condiciones y hasta por lo cantidad autorizada por la Asamblea, mediante la emision de
acciones, en las oportunidades, cuantfos y condiciones que juzgue convenients, sin necesidad de
convocar una Asamblea; conferir por medio del Presidente de la Junta Directiva o guien hage
sus veces ¢ del Presidente Ejecutivo, las poderes generales o especiales que fueren necesarios
con faculiades para conyenir, desistir, transigir. comprometer en drbitros, soliciter la decision
segin la equidad, hacer posturas en remates, recibir cantidades de dinero y disponer del
derecho en litigio; ordenar la contratacidn de los créditos bancarios o de ofra especie y los
présiamos que requiera 1o Compoifa; prester en nombre de Ia Compaifa fianzas o garanifas o
favor de terceros; convocar las Asambleas y cumplir las decisiones y acuerdos de éstas; dictar lo
reglamentacidn pora la anulaciés de tiiulos de acciones de la Compasia, In emisién de nueves
acciones y su fraspaso ¢ inscripeidn en el Libro de Accionistas.

Cléusula N* [2.-

Son atribuciones del Presidente de Ia Junta Directiva:

a)’  Presidir las Asambleas Generales Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas;
i b}  Ejercer la plena representacidn legal de la Comparifa ante terceros;
i ¢} Presidir las reuniones de lg Junta Directiva;

i d}  Hacer ejecutar a través del Presidente Ejecutivo las decisiones de la Asamblea y de la

; Junta Directive;

. e} Convocar las Asambleas Generales de Accionistas cuando asf lo acuerde la Junia

: Directiva;

f}  Cersificar total o parcialmente las actas de ias reuniones de lu Junta Directiva y de lus
Asambleas de Accionistos.

Son atribuciones del Presidente Ejecutivo:

h?lanufacturas de Papel C.A.
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a)  La administracidn directa ¢ inmediata de los negocios de la compagia yﬁrémles, -

\..,ii_)'ibo

¢} Fijor los lineamientos generales o estratégicos para 1a estructura de ia compadia y sus
© filiales;

b)  La operacién diaria de coda una de las Plantas;

d)  Contratar y remover los Gerentes y demds personal de la compaiifa, fijdndoles sus
remuneraciones e invistiéndoles de las facultades que considere convenientes;

e} Ejecutar las instrucciones que le imparta la Junta Direciiva; .

) Dar cuenta de sus actuaciones o la Junts Directiva.

Cldusula N* ]3.- Anualmente se separard de los beneficios liquides una cuota del cince por
ciento (5%) hasta formar una cantidad equivalente al dier por ciento (10%) del Capital Social
para formar un Fondo de Reserva. La Junta Directiva podrd crear, ademds, otros fondos o

apartados, y modificarlos o eliminarlos, de acuerdo con la circunstancia y las necesidedes de la
compaiia.

Cldusula N° [4.- De los mismos beneficios liquidos se separard anualmente wn uno por ciento
{I%} para ser distribuido entre los once (11) miembros de la Junta Directiva en proporcitn a
sus asisteneios @ las reuniones de dicha Junta.

TITuLo v
Del Corte General de Cuentas y Balance, Dr las Asambleas

' Cldusula N° 15.- EI 3} de diciembre’de codo afo e hord el corte general de cuentas de la
i Compedila y se practicard el balance que serd sometido a la proxima Asamblea Ordinaria,

La Asambiea Ordinaria&e reunird dentro de log ciento veinte (120)dias siguientcs al respectivo
corte de cuentas. Las convocatorias parn las Asambieas Ordinarias o Extraordinarias se hardn
i por la prensa en yn periddico de mayor circulacidn con cinco (5} dias de anticipacion, por lo
i menos, y s¢ indicard el objeto de la rennidn, Si a esas Asambleas no concurricre un niimero de
: accionistas que represente mds de la mitad del capital social se reunird tres dias despuds sin
i necesidad de nueva conmvocatoria, y 5t enfonces tampoco concurriere, s¢ procederd conforme o lo
1

i

dispuesio en el Articulo 276 del Cédigo de Comercia. ]

Cldusula N° 16 .- La asamblea de accionistay decidird lox montos, frecuencia y la forma de pago

de los dividendos. Asimismo, podrd decretar dividendos extraordinarios en la forma y fecha que lo
: considere convenientes. Los dividendos a repartirse entre loy accionistas no podran ser menos del
cincutnta por clento (5036) de las utilidades netas obtenidas en cada ejercicio economico dexpuds
de apartado el impuesto sobre la renta y deducidas las reservas legales. De este porcentaje, no
menos del veiniicinco por cienta (25%) deberd ser reparfido en efectivo. En casp de que la
compahia tenga déficit acumulado, las urilidades netas deberdn ser destinaday a la compensacion
de dicho déficit y el excedente de utilidades serd reparridn de acuerdo a la forma cntes establecida,

anufacturas de Papel C A.
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Cuando las utilidades obtenidas en el correspondiente ejercicio econdmico, seak\iffericreg Bl P 2: 19

porcentaje del capital pagado que determine la Comisidn Naclonal de Valores, se aphcard' o i

dispuesto en el Articulo 116 de la Ley de Mercado de Capitales. Al =

La asamblea ordinaria de accionistas de ln compafif decidird el monto y la opormmp(d"n‘:l pa SN Sy

de dividendos, pero podrad delegar en la Junta Directiva la fijacidn de lo fecha de pago dc Sl

dividendos. e s
Cliusuls N°® 17.- El Presidente de la Junta Directiva o quien haga sus veces lo serd de Ia

Asamblea, y si po concurriere, la presidird el nifenbro presente de dicha Junta que sez mds

inmediato en el orden de su eleccibn. Si no estuviere presente ningune de esos miembros, la

Asamblea nombrard quién deba presidirla. .

TITULO'V
Disposicicnes Complementarias
usula N° 18.- En todo io no previsto en este documento regirdn las disposiciones del Cédzgo

dc Comercio.

Cliusula N° 19.- Las presentes disposiciones dejan sin vigencia y sustituyen las contenidas en el
Documento  Constitutivo-Estatutes  originarios de la  sociedad y sus subsiguientes
modificaciones. ” :

No habiendo mds de que tratar, sc leyd y conformes firman, después del listado, los accionistas
presenies.”

szﬁcamdn qug s¢ expide en la ciudad de Camcas 2 los diez (10) dias del mes de mayo de rml

novecientos novedia.y nueve. .
' ,5

| -Manufacturas dePapelC A,
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The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan citizen, 6f

legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on Aprﬂ 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
[Letterhead of MANPA]

Caracas, August 22, 2006.

CITIZEN

PRESIDENT AND OTHER MEMBERS OF THE NATIONAL SECURITIES AND
EXCHANGE COMMISSION

YOUR OFFICE

DEAR SIRS:

I, JUAN ANTONIO LOVERA, A VENEZUELAN CITIZEN, MARRIED, OF LEGAL AGE,
DOMICILED IN CARACAS, A BUSINESS ADMINISTRATOR BY PROFESSION,
BEARER OF IDENTITY CARD No. 5534882, ACTING IN REPRESENTATION OF
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. {MANPA) SACA., A TRADING COMPANY
DOMICILED IN THE CITY OF CARACAS, REGISTERED WITH THE COMMERCIAL
REGISTRY IN CHARGE OF THE FORMER COURT OF FIRST INSTANCE IN
COMMERCIAL MATTERS OF THE FEDERAL DISTRICT AS OF MARCH 31, 1950
UNDER NUMBER 379, VOLUME 1-B (FILE No.3251), ITS LAST AMENDMENT TO

THE BY-LAWS WAS REGISTERED WITH THE FIRST COMMERCIAL REGISTRY OF
THE JUDICIAL CIRCUIT OF THE FEDERAL DISTRICT AND MIRANDA STATE AS OF
JULY 14, 1999 UNDER No.35 VOLUME 141-A-PRO, DULY AUTHORIZED FOR THIS
ACT BY THE BOARD OF DIRECTORS OF THE COMPANY IN ITS MEETING OF




JUNE 30, 2006 DO HEREBY REQUIRE ON BEHALF OF MY PRINGIPAL
AUTHORIZATION TO MAKE PUBLIC OFFER OF COMMERCIAL PAPERS UP TO AN
AMOUNT OF FIFTEEN THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00)
LIKEWISE; | DO HEREBY REQUEST REGISTRATION WITH THE NATIONAL
REGISTRY OF SECURITIES TO [SSUE COMMERCIAL PAPERS OF
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA APPROVED BY THE
COMPANY BOARD OF DIRECTORS IN ITS MEETING DATED JUNE 30, 2006 UP TO
THE AMOUNT OF FIFTEEN THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00)
PURSUANT TO THAT APPROVED BY THE SHAREHOLDERS' MEETING AS OF
APRIL 21, 2006 IN WHICH THE BOARD OF DIRECTORS WAS AUTHORIZED TO
ISSUE COMMERCIAL PAPERS UP TO THE AMOUNT OF FIFTEEN THOUSAND
MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00).-——-

THE UNDERSIGNED DOES HEREBY DECLARE THAT:

» ALL THE INFORMATION ATTACHED HERETO IS TRUE AND ANY INFORMATION
HAS BEEN OMITTED WHEN PREPARING SUCH DOCUMENTATION.

« WE DO HEREBY BIND TO NOTIFY THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION OF ANY SIGNIFICANT FACT RELATED TO THIS INFORMATION
THAT OCCURS DURING THE PERIOD OF PLACING ISSUANCE.

« WE DO HEREBY BIND TO NOTIFY THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION ABOUT THE FINAL ISSUANCE RESULTS UPON ENDING
PLACEMENT.

« WE DO HEREBY BIND TO NOTIFY THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION ABOUT ANY INFORMATION THIS LATTER MAY REQUEST,
INCLUDING PERIODICAL INFORMATION REQUIRED BY ENTITIES WHICH
SECURITIES ARE SUBJECT TO PUBLIC OFFER.

THUS, ATTACHED HERETO PLEASE FIND THE INFORMATION DETAILED AS
FOLLOWS PURSUANT TO THE PROVISIONS SET FORTH IN THE GUIDELINES:

« A CERTIFIED COPY BY THE BOARD OF DIRECTORS AUTHORIZING ISSUANCE
OF COMMERCIAL PAPERS, AND REPRESENTATION OF THE PERSON WHO




<

SUBSCRIBE THE PRESENT REQUEST AND SIGNATURES OF THE SECURITIES

CORRESPONDING TO SUCH ISSUANCE. S

A CERTIFIED COPY BY THE BOARD OF DIRECTORS APPOINTING
VENEZOLANO DE CREDITO, SA BANCO UNIVERSAL AS COMMON
REPRESENTATIVE OF COMMERCIAL PAPERS.

« A COPY OF THE GENERAL SHAREHOLDERS' MEETING DATED APRIL 21, 2006.

« SOLE BOND MODEL.

« NEWSPAPER NOTIFICATION MODEL,

« MODEL OF CUSTODY AGENT CONTRACT.

-MODEL OF PLACEMENT AGENT CONTRACT.

« MODEL OF CUSTODY CERTIFICATE.

« CONTRACT MODEL OF COMMON REPRESENTATIVE.

« LETTER ISSUED BY VENEZOLANO DE CREDITO, SA. BANCO UNIVERSAL

ACCEPTING TO ACT AS COMMON REPRESENTATIVE FOR ISSUANGE 2006-1 AND

CERTIFYING THAT THERE IS NO CONFLICT OF INTERESTS BETWEEN THE

COMPANY AND THE COMMON REPRESENTATIVE.

» LETTER ISSUED BY MANUFACTURAS DE PAPEL, CA (MANPA) SACA

REQUESTING APPROVAL BEFORE THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE

COMMISSION OF THE COMMON REPRESENTATIVE APPOINTED THERETO.

« PRELIMINARY VERSION OF THE PUBLIC OFFER PROSPECTUS.

« ADDITIONAL INFORMATION NOT REQUIRED iN PROSPECTUS.

« IDENTIFICATION SHEET

HAVING NO FURTHER MATTER TO DISCUSS AND BEING THANKFUL FOR THE

ATTENTION TO THIS DOCUMENT.

SINCERELY,

JUAN ANTONIO LOVERA (signed) lliegible.

CORPORATE FINANCE VICE-PRESIDENT.

Translator's Note:




At the upper right margin of the-first folio originally written in Spanish there are three-

1000 bolivar fiscal stamps. At the upper margin of each page there is a wet seal of the

National Securities and Exchange Commission.
The foreg.oing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN

WITNESé WHEREQF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,

today, November the 3", 2006.
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The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan citizen, of
legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Pubiic
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Si'x, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

transiation into the English Language reads as follows:
[Letterhead of MANPA]
I, CARLOS DELFINO T., a Venezuelan citizen, of legal age, of this domicile, bearer of
Identity Card No.3659617, proceeding in this act in my capacity as Chairman of the
Board of Directors of MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA) S ACA,, a trading
company of this domicile, do hereby certify that: “The Minutes partially transcribed
herein is a true and exact copy of its original thal is inserted lo the Minutes Book of the
Board of Directors of my principal, which textually reads as follows:
“Minutes No.947. As of today, the Thirtieth (30™) day of June of the year Two
Thousand $ix, the following members of the Board of Directors gathered at the company
premises:'CarIos Delfino T., President Celestino Martinez P. First Vice-Presdient;
Carlos H. Paparoni, Second Vice-President, Directors: Gustave Gémez Ruiz, Amaldo
ARez D., Alfredo Travieso P., Nelson Isamit, Juan Carlos Carpio, Julio Bustamante,
Elena Delfino, and Deputy Directors: Fernando Pabaroni and Armando Martinez in
absence of Alicia Mariela Paparoni and Celestino Martinez P., respectively. Likewise,
there were present Alejandro Delfino T., Executive President and José Gaetano
Paparoni, Advisor.

5. The Board of Directors, in virtue of the agreement by the Special Shareholders”

Meeting held on April 21, 2006 decided to appoint Banco Venezolano de Credito,

Banco Universal as Common Representative of Holders of Commercial Papers.




In ;his connection, it authorized Alejandro Delfino T. and/or Juan Antonio Lovera
to undersigned the required documents with the Common Representative of
Holders of Commercial papers and to set their remuneration up to the amount of
twenty-five million bolivars (Bs.25,000,000.00), within the limits approved by the
General Shareholders” Meeting on April 21, 2006."

This certification is issued in Caracas on the Eleventh (11") day of July of the year Two

Thousand Six.

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA.

Lic. CARLOS DELFINO T. (signed) lllegible.

Chairman.
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOQF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 3, 2006.

JUDIT]

ERTIFIED TRANSLATOR

- A




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venszuelan citizen, of
tegal age and domicited in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Trans|atof: in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 19896, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Si}(, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
No. {blank)

VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL

CERTIFICATE OF CUSTODY

COMMERCIAL PAPER OF

ISSUANCE: (blank) SERIES: (blank)

MATURITY: (blank) YIELDING: (blank)

The present certificate evidences BEARER has acquired the amount of ***00000000***
bolivars representing *~000***% of one (1) Sole Bond amounting to Bs**00000000***
issued by XXXXX as a Commercial Paper at Bearer, which is in custody by the Fiduciary
Management of Venezolano de Crédito, S.A. BANCO UNIVERSAL.

VENEZOLANQ DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL

AUTHORIZED BY THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION AS
OF XXX OF 2005 AS PER RESOLUTION No. XXXXX,

The foregoing is the true and exact transtation of the attached copy of the document IN

WITNESS WHEREOF | have hereunlo set my.hand and affixed my seal in Caracas,

today, October 6", 2005. Q M N

JuD

H DEZ:N -
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The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuela}{'éiiiiéh,"'c';f";'
legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language .in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

transiation into the English Language reads as follows:
[Logotypé of MANPA]
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
Authorized Capital Bs.45,880,188,480.00
Capital Paid-in Bs. 22,940,094,240.00
Subscribed Capital Bs.22,940,094,240.00
PUBL!C OFFER OF COMMERCIAL PAPERS AT BEARER
_ ISSUANCE 2006-1
The authorization granted by the National Securities and Exchange Commission for the
present Is:suance was registered with the National Securities and Exchange Registry as
of xxx, 2006 as per Resolution No.xxx for the amount of Bs.15,000,000,000.00, and will
be in effect for one (1) year from the date of issuing the first series.
The General Shareholders' Meeting of Manufacturas de Papel, C.A. (IVIANPA) S.ACA
held on April 21, 2006 approved and empowered the Board of Directors to set the terms
and conditions of issuance. The Board of Directors authorized the Issuance and Public’
Offer of Commercial Papers in its meeting No. 947 held on June 30, 2006.
On XXX, 2006 MANPA Corporate Finance Vice-President by the powers vested upon
him by meeting of the Board of Directors held on June 30, 2006agreed the issuance of
the present series:
TOTAL AMOUNT OF SERIES |




Bs.X, XXX, XXX, XXX.00 Rt
The present series is represented by a Sole Bond amounting to Bs. X, XXX, XXX, XXX.00
which will be under custody at the office premises of Venezolano de Credito, S.A. Banco
Universal,: in its capacity as Custody Agent which in turn will issue Negotiable Custody
Certificates equal to the number of investors the series may own.

The Common Representative of Holders: Venezolano de Crédito, Banco Universal

PLACEMENT PRICE: At discount

PLACE AND DATE OF ISSUANCE: YIELDING
o
Caracas, XXX ’

MATURITY DATE: Caracas, XXX 2006 360-day basis
TERM: XX days
PAYMENT FASHION: Par value payable upon maturity

CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A. Category “X": Subcategory “XX"
FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A. Category “X”: Subcategory

K"

CLASIFICADORES ASQOCIADQS S48, C.A. Category "X": Subcategory “XX”

Payment place: The par value of these bonds will be paid when due at MANPA office
premises situated in Avenida Francisco de Miranda, Torre Country Club, piso 11,
Chacaito, Caracas, Phone 801-2335 — 801-2245.
The minimum amount of investment cannot be less than One Hundred Thousand
Bolivars (Bs.100,000.00}).

PLACEMENT AT xxxx
PLACEMENT AGENT xxxx
Phones xox _
Please request the aforementioned Placement Agent the Issuance Prospectus
authorized‘by the National Securities and Exchange Commission. Primary placement of
bonds will begin on XXX, 2006 and have a term of 15 continuous days.
PUBLICITY AUTHORIZED BY THE NATIONAL SECURITIES AND EXGHANGE




, COMMISSION.

The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN

WITNESS‘. WHEREOQF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,

today, October 6", 2005.




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan citizén, ‘of -~

legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated Aprit 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 356896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on:April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

transiation into the English Language reads as follows:
PLACEMENT CONTRACT

Between MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA), S.A.C.A., established in 1950,
domiciled in Caracas, which Articles of Incorporation and By-laws were originally
registered with the Commercial Registry kept by the then Commercial Registry Court of
First Instance in Commercial Matters of the Federal District as of March 31, 1950 under
No0.379, Volume 1-B (File No.3.251), which last améndment to its By-laws was
registered before the First Commercial Registry of the Judicial Circuit of the Federal
District and Miranda State (today Capital District) as of July 14, 1899 under No.35,
Volume 141-A-Pro, represented in this act by JUAN ANTONIO LOVERA V., a
Venezuelan citizen, of legal age, domiciled in Caracas, bearer of Identity Card
No.5534882, proceeding in this act in his capacity as Corporate Finance Vice-
President and dully authorized thereon as evidenced in meeting No.947 of the Board of
Directors és of June 30, 2006 that héreinafter will be called “THE ISSUER”, on one part,
and for the.other XXXX that hereinafter, and for the purposes of the present contract, will
be referred to as “THE PLACEMENT AGENT", have decided to enter into the present
contract comprising the following Clauses:

FIRST: ISSUANCE AGREEMENT AND ITS CHARACTERISTICS

THE ISSUER by means of the General Shareholders’ Meeting held on April the 21%,

.2006 approved issuing commercial papers amounting to up to FIFTEEN THOUSAND




v, e, RS

its meeting No.947 dated June 30, 2006 in use of its powers vested upon it by the
General Shareholder's Meeling, set an amount of issuance of Commercial Papers up to
FIFTEEN THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00), which
characteristics will be specified in the issuance of each series that will be published in a
newspaper of major national circutation. The present issuance was authorized and
registered with the National Securities Registry as of XXX under Resolution No. XXX.
SECOND: EEFCTIVENESS

This coritract will be effective from its date of execution and will be in effect until all and
any negoliable Custody Certificates of each series with base on authorization granted by
the National Securities and Exchange Commission as of XXX, under Resolution No.
XXX, have been paid.

THIRD: POWERS OF THE PLACEMENT AGENTS

THE ISSSUER does hereby authorize and empower VALORES VENCRED CASA DE
BOLSA, S.A o act as PLACEMENT AGENT and to appoint, if necessary, other "Public
Brokers of Securities” of series that may be issued based on the authorization indicated
in the Clause above. Therefore, THE PLACEMENT AGENT will be in charge of:

a.- Trying, based on bigger efforts or any other fashion, that the parties set the amount
of Placement for each series of Commercial Papers, in the proper proportion.

b.- Carrying out any formality needed fo} the efficient placement of the amount allocated
for each series.

c.- Pursuant to the provisions of the Standards to Prevent, Control and Audit
Operations Related to Legitimating Capitals Applicable to the Venezuelan Capital
Market set forth by the National Securities and Exchange Commission and publishéd in
Official Gazette No.38354 as of January 10, 2006 THE PLACEMENT AGENT is bound
to keep a record of individuals and body corporate that acquire any series of commercial
papers related to this issuance, pursuant to the provisions of Article 3 and 4 of the

aforementioned standards and shall be available to THE ISSUER once the placement

term is finished, if so required.

e

MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00). In this regard, the Board of Diréctors-iry
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THE PLACEMENT AGENT will be exempted from keeping this record when t'h‘e' 'i\'séué'f.--

directly makes primary placement of any series, and shall be on account of THE
ISSUER the obligation to keep a record of any individual and body corporate acquiring
the series of commercial papers related to the present issuance, as established by the
Standards to Prevent, Control and Audit Operations Related to Legitimating
Capitals Applicable to the Venezuelan Capital Market..

FOURTH: CAPITAL LEGITIMATING

THE PLACEMENT AGENT is bound to comply with the provisions included in the
STANDARDS FOR PREVENTION, CONTROL AND AUDIT OPERATIONS FOR
LEGITIMIZING CAPITALS APPLICABLE TO VENEZUELAN CAPITAL MARKETS,
established by the National Securities and Exchange Commissions and published in
Official Gazette N0.3854 as of January 10, 2006.

FIFTH: FORMALITIES AND ISSUER EXPENSES

1. The parties expressly agreed that the authorization request to public offer of the
aforementioned issuance will be prepared and dealt with by THE ISSUER before
the National Securities and Exchange Commission.

2. The parties do hereby agree that the expenses corresponding to prospectus
printing, printing of sale bonds for each series and publicity related to placement
of issuance will be the responsibility of THE ISSUER.

3. The expenses that may be incurred in by THE PLACEMENT AGENT on account
of THE ISSUER will require prior authorization of this fatler.

SIXTH: PLACEMENT SYSTEM

THE PLACEMENT AGENT is bound to try placing primary agents of the series referred
to herein by "Placemer;t with Bigger Efforts” or by any other fashion that the parties may
eventually set forth and that will be announced in the press notice, which is defined in
Article 1, Numeral 10 of the “Standards for Public Offering'and Primary Placement of
Securities and to Publicity of 1ssuances.”

THE PLACEMENT AGENT is bound to comply with all the applicable provisions that
may arise from the aforementioned Standards for primary placement of commercial

papers reférred to herein as well as with the clauses set forth in the present contract.




For each series, THE ISSUER shall issue a Sole Bond for the amount effectivéljffg!acgzd,.,.

which will remain in custody of THE ISSUER that will act as Payment Agent for eébﬁ
series, which will be specified in the corresponding newspaper notice. Upon carrying
out the sale, THE PLACEMENT AGENT shall deliver each investor a cash receipt that
will be exchanged by a negotiable custody certificate issued by THE ISSUER in ils
capacity as Custodian of the Sole Bond comprising each series.

SEVENTH: DISTRIBUTION, TERM AND FASHION

THE PLAéEMENT AGENT will start ptacing the total amount of each series when the
newspaper notices informing about issuance of each series are published.

The contract entered into by THE PLACEMENT AGENT with other Placement Agents
pursuant to the provisions set forth in the second clause shall set forih that: Securities
Brokerage Companies shall deposit, on a daily basis, in the account THE ISSUER has
previously indicated in written to THE PLACEMENT AGENT the moneys collected for
their sales.and will send to THE PLACEMENT AGENT, together with the bank deposit
slips, ihe form designed by this latter that will specify the amount placed as well as other
data related to such placements.

The monies shall be delivered to THE ISSUER on the sale value date by depositing
such funds in the account that THE ISSUER has therefore indicated in written to THE
PLACEMENT AGENT.

EIGHT: COMMISSIONS

THE PLACEMENT AGENT will receive, pursuant to the present contract, a commission
of XXX% yearly in the case of body corporate investors and XXX% yearly in case of
individual‘investors for services rendered per year on the total amount effectively
placed by them from the issuance authorized by the National Securities and Exchange
Commission, which will be paid as follows:

- THE ISSUER will pay such commissicn at the end of the placement period of each
series or when the series is fully placed, whatever occurs first, once the corresponding

income tax ‘is withheld.
It is hereby expressly agreed that THE PLACEMENT AGENT will send to THE ISSUER

the invoice specifying the Value Added Tax, currently equivalent to fifteen percent




(14.00%), once paid, calculated on the amount to be paid to THE PLACEMENT AGENT:

pursuant to the provisions of the Decree Law establishing the Value Added Tax
published m Official Gazette of the Bolivarian Republic of Venezuela No. 379899, dated
August 117, 2004. It is expressly understood that payment of commission to THE
PLACEMENT AGENT is made for services rendered to the Issuer in compliance with
this contract.

NINTH: INDEMNITY

THE ISSUER is bound herein.to hold THE PLACEMENT AGENT harmless for any
claim that may exist, due to the incorrectness, insufficiency or untruthfulness of the
public information, arising from, produced by and/or authorized by THE ISSUER related
to issuance of Commercial Papers referred to in the First Clause. Consequently, THE
ISSUER is bound to indemnify THE PLACEMENT AGENT for any prejudice the
circumstaﬁces abovementioned may have caused.

TENTH: ARBITRATION AND DOMICILE

Any controversy arising from the present contract shall be definitely resolved by
arbitration pursuant to the Arbitration Regulations of the Arbitration Center of the
Caracas Chamber of Commerce in effect at the dale of controversy by one or more
arbitrators appointed in compliance with those Regulations.

Subpoenaé or notices that may be required due to any arbitration procedure pursuant to
the arbitration procedure herein shall be carried out as set forth by the Regulations of
the Arbitration Center of the Caracas Chamber of Commerce to the addresses indicated
at the end of this contract.

Both partiés choose the city of Caracas as special and exclusive domicile for all the
purposes of this contract.

The addresses for notices the parties are as follows:

THE ISSUER: Av. Francisco de Miranda, Torre Country, Piso 11, Chacaito.

THE PLACEMENT AGENT. OXXX.

Three (3) counterparts of one same tenor and for one sole purpose are made in




! Caracas, at the date of its authentication. (signed) lllegible.
The foregoing is the true and exact translation of the attached original document IN

WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,

today, November 9", 2006.




The undefsigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuel.é"n';,"git_i;en_,_ of.l__' !
legal age and domiciled in Caracas, bearer of |dentity Card No. 6508588: Publlc
Translator. in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant 10
License granted by the Ministry of Justice, dated April 28, 1906, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No, 233, folic 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation 'into the English Language reads as follows:
NATIONAL SECURITIES AN EXCHANGE COMMISSICN

IDENTIFICATION SHEET

Name of Iésuing Entity: Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S AC.A

Registry Data: Registered with the Commercial Registry of the Judicial Circuit of the
Capital District and Miranda State on March 31, 1950 under No.379, Volume 1-B, File
3251

Tax Identification Number (RIF) No.: J-00023530-9

Main office address and telephones: Avenida Francisco de Miranda con Av. Ei

parquet Urb. El Bosgue, Torre Country Club, Piso 12 Municipio Chacao, Caracas.

Representative: Juan Antonio Lovera, Finance Corpérate Vicepresident, Avenida
Francisco de Miranda con Avenida El Parque, Urb. El‘ Bosque Torre Country Club, Piso
11 Municipio'Chacao — Caracas. Phone 901-2335 and Fax 901-2317

DESCRIPTION OF ISSUANCE

Type of bond: Commercial Papers at Bearer
Par Value: NA
Number of bonds: Macrobond

Phone 901-2335 and Fax 901-2317
| Estimated offer price, per bond: NA
|
|

Totat amount of issuance: Bs.15,000,000,000.00




Convertibility: NA
Maturity: NA
Other special characteristics: NA

DO NOT WRITE IN THIS SPACE

Date of Reception (blank) Remarks (blank)
Registry No.: (blank)
Registry Date: (blank)
Notes ‘
1. State the registration data in the Commercial Registry of the Articles of
Incorporation and the statements of the issuing Entity.
2. Stafe the taxpayer number for the income tax given by the Tax Authority.
3. Provide the name, address, telephone number of the authorized representative
with whom any issue related to the requesl needs to be dealt with.
4. Specify if there are common shares, preferred shares or debentures.
5. State the par value per share. In case of debentures, name the bonds to be
issued.
7. Stale yielding in case of preferred shares, and indicate if yielding is cumulative.
In case of debentures, specify the interest rate.

Translator's Note:

At the upper margin there is a wet seal that reads as follows: “National Securities and

Exchange Commission. 2006 August 24 PM 8:45 FILE RECEIVED".
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOQE | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 3, 2006.

[

- gHHERNAN&EZ—MQ\é\
RTIFIED. TRANSLATOR '




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan citizéf-of =~
legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
FTranslator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, daled April 28, 1996, published in Official
'Gazette of the Republic of Venezuela No. 35856, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
“irst Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
IVletropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

iranslation into the English Language reads as follows:
1ISitizen

i>resident an other members of the

WATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

‘four Office.-

I, Juan Antonio Lovera, in my capacity as Corporate Finance Vice-President of
INANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A pursuant to the provisions of
the General Sharehotders” Meeting held on April 21, 2006 and dully empowered for this
aict by the Board of Directors in its meeling dated June 30, 2006 do hereby request the
National Securities and Exchange Commission approval of VENEZOLANOQ DE
iiREDITO, S.A. Banco Universal as common representative of bondholders of
issuance of Commercial Papers 2006-1 amounting to FIFTEEN THOUSAND MILLION
HBOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.15,000,000,000.00), approved by the
zforementioned Shareholders” Meeting. | accompanied hereto acceptance of the
proposed bank institution, a copy of the contract model to be entered into between my
principal and VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. Banco Universal. Likewise, | do
Fereby evidence that the existing relationships between my principal and this financial
institution are not under the cases provided for in ordinals of Article 4 of the “Standards

zbout Organization and Protection of Bondholders.”




Caracas, on the Twenty-Second {22™) day of August of the year Two Thousand Six
(20086).

Juan Antonio Lovera (signed) lllegible.

(orporate Finance Vice-President

ilovera@manpa.com.ve
F’hone numbers 9012335 Fax 9012317

The foregoing is the true and exact translation of the atlached copy of the document IN

WITNESS WHEREOQF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
loday, November 3, 2006.




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan cilizéh. of
Hegal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator, in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License grénted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazelte of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninely- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
jDistrict on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, andywith the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Malters for the Judicial Circuit of the
‘Metropolitén Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

'-:ranslalion:into the English Language reads as follows:
CUSTODY AGENT CONTRACT

3etween MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA), S.A.C.A, a company
Jomiciled in the city of Caracas and originally registered with the Court of First Instance
iof the Federal District as of March 31, 1950 under No.379, Volume 1-B, its last
amendment was registered before the First Commercial Registry of the Judicial Circuit
i’f the Federal District and Miranda State (loday Capital District) as of July 14, 1999
under No.35, Volume 144-A-Pro, dully represented in this act by its Finance Corporate
vVice-President JUAN ANTONIO LCOVERA, a Venezuelan citizen, of legal age and
bearer of Iaentity Card No.5534882 dully authorized thereon in meeting of the Board of
Directors of its principal No.877 that hereinafter will be referred to as “THE ISSUER”, on
one part, and for the other VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. Banco Universal, a
¢ompany domiciled in Caracas, incorporated as evidenced by document registered with
the Commercial Registry of the Court of First Instance in Commercial Matters of the
Federal District as of June 4, 1925, under No.204, published in Municipal Gazette of the
(Government of the Federal District as of June 6, 1925, under No.3262, changed into
i3anco Universal, its legal name changed and fully amended its by-laws as evidenced by
i’iocument registered with the First Commercial Registry of the Judicial Circuit of the
(;apital District and Miranda State as of January 24, 2002 under No.11, Volume 6A Pro,

published in the newspaper “La Religion” as of March 7, 2002 represented in this act by




MARIA EUGENIA GAMEZ AZPURUA, bearer of Identity Card No.5566477:dully"™
authorized by the Directors Committee as of July 13, 2006 who hereinafter will be
:h'eferred to as “THE BANK", have decided to enter into the present contracl comprising
the following Clauses:

FIRST:

The preseﬁt contract governs everything related to the service THE BANK will render to
'THE I1SSUER for the prolection and safekeeping of the Sole Bonds and/for macrobonds
“his latter may issue to each of the series corresponding to Issuance of Commercial
"apers at Bearer 2006-%, which amounts to TEN FIFTEEN THOUSAND MILLION
‘30LIVARS (Bs.15,000,000,000.00) that THE ISSUER will issue. The present Issuance
'vas approved by the General Shareholders’ Meeting held on April 21, 2006 and by the
decision of the Board of Directors in its meeting dated June 30, 2006 placed through
Public Offer, and was authorized by the National Securities and Exchange Commission,
i35 per Resolution No. XXX dated XXX with the obligation of “THE BANK” to return them
io THE ISSUER when each of them are due.

3SECOND:

‘THE ISSUER appoints "THE BANK” as CUSTODY AGENT of the Sole Bonds and/or
tnacro bonds it may issue for each of the series of the issuance identified in the clause
above; therefore, THE ISSUER, does hereby authorize VENEZOLANO DE CREDITO,
3.A., Banco Universal to issue the corresponding negotiable custody certificates
evidencing percentage ownership of that acquiring the macrobond of commercial
papers. Printing the custody certificates by “THE BANK” will only and exclusively be
rade by complying with the list provided by the PLACEMENT AGENT OR AGENTS,
clully signed by the authorized officers for that purpose and prior confirmation by THE
ISSUER, indicating the name of each investor, the amount acquired, the series to which
i.: betongs, its maturity and the percentage of participation.

“THE BANK” will issue Negotiable Custody Cerlificates provided that it receives by THE
ISSUER the sole bond andfor macrobond of the series as well as the information
provided by the Placement Agent or Agents. The Negoliable Custody Certificates shall

include the following information in their text: a) Type of Certificate; b) Name of the




issuer of certificate; c) Percentage of participation in macrobond; d) Ident'i'ﬁéat_i_gr!.:gf’_,_.""'
series and its main characteristics; e) Authorization of issuance by the National
Securities and Exchange Commission, and f) Authorized signatures of the Custody
Agent.

THIRD:

“:?THE ISSUER” backs the authenticity of the Sole Bonds andfor macrobonds delivered
to “THE BANK" and it is hereby expressly understood that “THE ISSUER” is the sole
debtor and:: is bound before the holders of Commercial Papers to pay both capital stock
and yieidir;g of such papers comprised in the sole bond andfor macrobond from the
rnoment th_'e “THE BANK” delivers the Negotiable Custody Cerlificates object of this
operation,

I‘OURTH: .

ﬁl is hereb'_y understood that "THE BANK”, acting as Custody Agent of the series
(':omprising. Issuance of Commercial Papers, does not assrume any other responsibility
tnat does not arise from compliance with the present contract and, therefore, it is not
held respo_hsible for the obligations of "THE ISSUER” in regard to the Issuance of
Commercia_i Papers indicated in the First Clause of this contract. Therefore, “THE
BANK", m its capacity as Custody Agent does not guarantee holders of Commercial
PPapers or holders of Negotiable Custody Certificates payment of capital and interests by
“THE ISSUER.”

'i:'he obligafion of “THE BANK?” to carry out on account of THE ISSUER the custody and
issuance of Negotiable Custody Certificates is subject to the following conditions:

a) “T!-IEE BANK” should have received the Sole Bond and/or macrobond by “THE
ISSDER" within the two (2) days prior beginning the public offer of the series
refe:"red to.

b) “THE BANK" should have received the original instructions by the Placement

Agehts appointed by “THE 1ISSUER”, prior comprised by this latter.

FIFTH:
‘lfTHE ISSUER” is bound to provide “THE BANK” all the information required so that

W .
{his latter may comply with the provisions set forth herein. “THE ISSUER” is bound to




'mmediately notify “THE BANK?”, in written, of any relevant event related i'ézllslsu:‘a._ﬁc_-:‘eg.qj.’.‘--

iSommercial Papers, their circulation, their maturity.

3IXTH:

“THE BANK" will receive for its services as Custody Agent the amount of NINE
[HUNDRED THCOUSAND BOLIVARS (Bs.900,000.00) monthly from the issuance of
!'jublic offer of the first series comprising Issuance of Commercial Papers identified in the
iirst clause of this contract, which are debited from the current account No.0104-0030-
!}1 -0300001963 maintained by “THE ISSUER” at VENEZOLANO DE CREDITO, S.A,,
3anco Universal; therefore, “THE ISSUER” does hereby authorize “THE BANK” to
inake such monthly charges.

SEVENTH:

‘This contract will be in effect from the date of starting placement of the first series of
(>ommercial Papers part of the issuance referred to herein and until repayment and
payment of the Sole Bond and/or macrobond of the last series, including the issuance
identified herein; however, the parties mutually agreed that they may render the contract
tarminated at any time, prior written notice with at least thirty (30) days in advance from
the date of termination.

EIGHT:

Pursuant to the provisions set forth in the Standards for Prevention, Controf and Audit of
f)perations for Legitimizing Capital Applicable to the Venezuelan Capital Market,
published in Official Gazette No.38354 as of January 10, 2006 the obligation to keep a
racord of the individuals and body corporate that acquire commercial papers related to
t1e present issuance will be on account of THE ISSUER, in case of reserving to itself
clirect placement of issuance or of the placement agents it may appoint, as provided for
11e aforementioned standards.

MINTH:

For all the effects of this contract, its derivatives and consequences, the parties choose
t;ne city of Caracas as special domicile, exclusive and excluding any other, to which

Court jurisdiction they do hereby expressly declare to submit.




+
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i\ny notices required and provided for herein shall be made in written and be effective
Lpon recegtion in the addresses specified as follows:

YHE ISSUER:

P(IANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Ij\v. Francis'co de Miranda, Torre Country, Piso 11, Chacaito, Caracas, Venezuela.

THE BANK: _
\‘fENEZOLi\NO DE CREDITO, S.A., Banco Universal Av. Alameda, Torre
\'enezolan6 de Crédito, Urbanizacion San Bernarding, Piso 8, Gerencia Fiduciaria
{Trust Management), Caracas.

{ .
Three (3) counterparts of one same lenor and for one sole purpose are made in

Caracas, at [DATE] 2004.
]'ranslatorsf Note:

£t the uppér margin of the first two pages there is an illegible seal by the National

Siecurities and Exchange Commission.
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
tisday, November 13", 2006.

DITH.

: ' ERTIFIED TRANSLATOR




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuslan citizer, i
lifagal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
ﬁ;ranslator in the English Language in and for the Republic of Venezue!a,- pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1986, published in Official
Qiazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Rinety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on Aprit 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

£ document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
COMMON REPRESENTATIVE OF HOLDERS OF COMMERCIAL PAPERS

Eetween MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA), S.A.C.A, a company
domiciled in the city of Caracas and originally registered with the Court of First Instance
of the Federal District as of March 31, 1850 under No.379, Volume 1-B, which was
rigistered before the First Commercial Registry of the Judicial Circuit of the Federal
Cistrict and Miranda State (today Capital District) as of July 14, 1989 under No.35,
Volume 141-A-Pro, dully represented in this act by its Corporate Finance Vice-President
JUAI;I ANTONIO LOVERA, a Venezuelan citizen, of legal age and bearer of Identity
Card No.5534882 dully authorized thereon in meeting of the Board of Directors of his
p.’incipal No.947 as of June 30, 2006 that hereinafter will be referred to as “THE
G$SUER”, on one part, and for the other VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. Banco
Universal, domiciled in Caracas, incorporated as evidenced by document registered
with the Commercial Registry of the Court of First Instance in Commercial Matters of the
Federal District as of June 4, 1925 under No.204, published in Municipal Gazette of the
Government of the Federal District as of June 6, 1925 under No.3262, changed into
Banco UniQersal, its business name changed and fully amended its by-laws as
el.ridenced by document registered with the First Commercial Registry of the Judicial
Ciircuit of the Federa! District and Miranda State as of January 24, 2002 under No.11,
\{olume 6-A-Pro, published in the newspaper “La Religion® as of March 7, 2002




-epresented in this act by MARIA EUGENIA GAMEZ AZPURUA, bearer of identity Card:
'N0.5566177, dully authorized by the Executive Committee as of July 13, 2006 that
pereinaﬂef will be referred to as “THE BANK®, have decided to enter into the present
ontract comprising the following Clauses:

FIRST: ISSUANCE AGREEMENT

'THE 1SSUER by means of General Shareholders’ Meeling held in Caracas, on April the
21% | 2006 and upon decision by the Board of Directors in its meeting No.847 dated
June 30, 2006 approved issuing Commercial Papers at Bearer amounting to up to
'FIFTEEN THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00), which are
identified as Issuance 2006-1, with the characteristics, conditions and fashions set forth
in the corresponding Prospectus of issuance and the Placement Contract that are
nereby declared an integral part of the present contract. The National Securities and
Exchange Commission, as per Resolution No.XXX dated XXX approved the
aforementioned issuance.

SECOND: APPOINTMENT

The General Shareholders’ Meeting of THE ISSUER, in meeting held on June 30, 2006
.‘.agreed to appoint VENEZOLANO DE CREDITO, S.A., Banco Universal as Common
‘Representative of Holders of Papers of each of the series issued from the date of
;executing the present contract and based on authorization No. XXX granted by the
National Securities and Exchange Commission

THIRD: POWERS OF THE BANK

THE BANK in its capacity as Common Representative of Holders of Commercial Papers
will have all the powers and responsibilities vested upon it by the Law pursuant to the
provisions of the Capital Market Law and the Standards for Issuing, Public Offering and -
Negotiating Commercial Papers set forth by the National Securities and Exchange
Commission. The Common Representative wilt remain in its duties until maturity of the
last series in circulation corresponding to autherization to issue commercial papers. In
case THE ISSUER is in default when complying with the obligations contracted due to

issuance of commercial papers by the issuing entity, the Common Representative of




holders of the aforementioned commercial papers shall call for a meeting of holdérs &f

c;iommercial papers in order to inform them about the situation.

FOURTH: DUTIES OF THE ISSUER

THE 1SSUER is bound to inform THE BANK five (5) days in advance in fegard to the
series to be issued based on the authorization referred to in the First clause of the
present contract as well as to provide THE BANK all the financial, technical, accounting,
legal and operating information that may be necessary and related to the issuance
object of this contract. However, THE BANK shall contract at the expenses of THE
ISSUER the professional services able to provide such information so that THE BANK
may carry ;Jut the legitimate functions to defense and protect the rights of the holders of
commercial papers and to comply with the duties set forthlin the Capital Market Law.
THE BANK will notify THE ISSUER about the professicnal services it may be willing to
hire. |
FIETH: PAYMENT OF SERVICES

THE BANK will receive up to a maximum amount of ONE MILLION BOLIVARS
(Bs.1,000,000.00) monthly for the services inherent to its condition of Common
Representative of Holders of Commercial Papers; payable the first monthly payment at
the beginning of the Public Offer of the first series of this issuance and the following on
the same date of each subsequent month while the issuance is in eﬁéct. THE ISSUER
does hereby authorize THE BANK to debit the aforementioned amounts from the
Current Account No.0104-0030-91-0300001963 belonging to THE ISSUER that is kept
with VENEZOLANQ DE CREDITQ, S.A., Banco Universal.

SIXTH: EXPENSES

All the expenses incurrea in due to notices and publications of Notices pursuant to the
Capital Market Law as well as the Standards for 1ssuing, Public Offering and Negotiating
Commercial Papers will be on account of THE ISSUER and shall be debited from the
Current Account No. 0104-0030-91-0300001963 that THE ISSUER holds in Venezolano
de Crédito, 5.A., Banco Universal. .

SEVENTH:




In case THE ISSUER, prior fully paying off its obligations before the hoiders-ﬁdf“

commercial papers, judicially requires the delay status or is in liquidation proceedings or
needs to cliemand payment of obligations, THE BANK after acknowledging request of
delay or Iiduidation proceedings or the need to carry out an aggressive collection will
convene a Meeting of Holders of Commercial Papers to inform them about the ongoing
situation. Likewise, THE BANK shall immediately notify the National Securities and
Exchange Commission, if the case may be, about its condition of direct creditor of THE
ISSUER w}th reference to the collateral, if any, of its direct credit against the issuing
entity and with an explanation of which could be the conflict of interests THE BANK may
have when collecting its direct credit.

EIGHT: CAPITAL LEGITIMATING

THE BANK, proceeding in Hs capacity as Common Representative of Holders of
Commercial Papers, is bound to comply with the provisions that may be applicable,
included in'the Standards for Prevention, Control and Audit of Operations for legitimizing
capital applicable to Venezuelan capital markets, established by the National Securit{es
and Exchaﬁge Commissions and published in Official Gazette No.38354 as of January
10, 2006.

NINTH: Flbr all purposes it is hereby understood that THE BANK does hereby only
assume the obligations inherent to its condition of Common Representative of Holders of
Commercial Papers and in no case is responsible of any noncompliance attributable to
THE ISSUER, its fault or delay in payment or to the truthfulness of the information
provided to the National Securities and Exchange Commission. In any case,
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. {MANPA), S.A.C.A. is bound to immediately notify
THE BANK about any fact, event or situation that may influence compliance with its
duties in regard to the issuance of Commercial Papers referred to herein.

TENTH: DOMICILE

For all the effects of this contract, its derivatives and consequences, the parties choose
the city of Caracas as special and exclusive domicile, excluding any other, to which

Court jurisdiction they do hereby expressly declare to submit.




Any noticés required and included herein shall be in written and effective when received
at the addresses specified below:

THE ISSUER:

MANUFACTURAS DE PAPEL, COMPANIA ANONIMA (MANPA), S.A.C.A. Av.
Francisco de Miranda, Torre Country, Piso 11, Chacaito, Caracas, Venezuela.

THE BANK:

\!ENEZOLANO DE CREDITO, S.A., Banco Universal. Av. Alameda, Torre
Venezolaﬁo de Crédito, Urbanizacion San Bernardino, Piso 8, Gerencia Fiduciaria

{Trust Management), Caracas.

Three (3) counterparts of one same lenor and for one sole purpose are made in

Caracas, at the date of its authentication.
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 13", 2006.

IDITH HERNANDEZ:MO
ERTIFIED TRANSLA

/

i




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelar\m"gi'iiiéh?,}?sff g
legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to -
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six; and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instari_ce for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation Ii!nto the English Language reads as follows:

: MINISTRY OF THE INTERIOR AND JUSTICE

FIRST COMMERCIAL REGISTRY

of the Judicial Circuit of the Capital District and Miranda State:
LAWYER El.ILA CONCEPCION OLVEIRA HERNANDEZ, FIRST COMMERCIAL
REGISTER:‘ OF THE JUDICIAL CIRCUIT OF THE CAPITAL DISTRICT AND MIRANDA
STATE. DOES HEREBY CERTIFY that the entry of Commercial Registry transcribed
herein, which original is registered under Volume: 57-A-PRO ... Number: 26, year 2006,
as well as the Participation, Note and Document are a true and exact copy of its original,
which reads as follows.

This sheet belongs to: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA.

14/X10
Citizen _
Commerciai Registry of the Judicial Circuit of the Capital District and Mirahda State.
Your Office

I, CARLOS DELFINO T., a Venezuelan citizen, an Administrator by profession, of legal
age, of this domicile, bearer of Identity Card No. 3659617, proceeding in this act in my
capacity aé Chairman of the Board of Directors of MANUFACTURAS DE PAPEL, CA.
(MANPA) S.A.C.A., of this domicile, registered with the Commercial Registry of this

same Circuit on March 34, 1950 under No. 379, Volume 1-B, File 3251, before you |




respectfully appear to declare that in the General Shareholder's Meeting ‘(.J_f- rn'y

Principal held on April 21, 2006 the following was approved:

1

The Financial Statements corresponding to the fiscal year that goes from January
1 to:December 31, 2005 prepared under the International Financial Reporting
Standards (IFRS), adopted by the company, pursuant to the Resolulions by the
Natic;nat Securities and Exchange Commission No.157-2004 and 177-2005 in
view of the reports by the Board of Directors and the Statutory Auditors.

Election of the members of the Board of Directors and its Substitutes to the next
statutory period, being comprised of the following persons: Main Direct.ors:
CARLOS DELFINO T., JUAN CARLOS CARPIO D., ALFREDO TRAVIESQO P,
GUSTAVO GOMEZ-RUIZ, ARNALDO ANEZ D., ELENA DELFINO P., ALICIA M.
PAPARONI M., CARLOS H. PAPARONI M., NELSON ISAMIT, CELESTINO
MARTINEZ PEREZ and JULIO BUSTAMANTE, and Deputy Directors:
ALBERTO DELFINC T, RICARDO DELFINO MONSON, ARMANDO MARTINEZ
M., GUILLERMO SALAS, MIGUEL CARPIO DELFINO, CARLOS SOTO-
RIVERA, ALEJANDRO DELFINO T., FERNANDO PAPARONI M., FERNANDO
MICALE, GUSTAVO PAPARONI S. and ANGEL J. RAMIREZ O. The entire
aforementioned people are Venezuelan citizens, of legal age and of this domicile.
Jssuing Unsecured Obligations amounting up to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00) per year. Likewise, the Board of Directors
was delegated, for a term not longer than two (2) years, the broadest powers to
negotiate, set and establish all the conditions and terms of issuance, among
others: amount of issuance within the limit established in the present
Shareholder's Meeling, terms, collaterals, if the case may be, and in general, to
set all the characteristics or conditions of issuance, pursuant to the Capital Market
Law, the Standards of the National Securities and Exchange Commission and the
applicable provisions of the Code of Commerce. Likewise, the Board of Directors

was authorized to delegate such powers on the people it deems convenient.

Likewise, Venezolano de Crédito, S.A. Banco Universal was approved as




TWENTY-FIVE MILLION BOLIVARS (Bs,25,000,000.00) per year.
1ssuing Commercial Papers up to the amount of FIFTEEN THOUSAND MILLION

BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00) per year 1o be issued in one or more series.
Likewise, lo delegate to the Board of Directors the broadest powers to negoliate,
set and establish all the conditions and terms of issuance of each of the series
comprising the issuance, the number, identification and amount of each of the
series involved therein, the securities par value, the maturity date, place and
payment term, placement price, discount rate or premium and the annual or
effeclive yielding rate or interest rate, as the case may be, fashion, placement
system, price, collateral if necessary, and in general, to set all the characteristics
or conditions of issuance as well as lo authorize the Board of Directors to carry
out all acts, managements and formalities necessary for issuing. Likewise, the
Board of Directors was authorized to delegate such powers on the people it
deems convenient, 1o appoint the people undersigning the authorization request
before the National Securities and Exchange Commission and to the people who
will execute the securities of the Commercial Papers. Likewise, remuneration of
the Common Representative of holders of Commercial Papers was set up to
yearly TWENTY-FIVE MILLION BOLIVARS {Bs.25,000,000.00) per year.

Decreeing an extraordinary cash dividend of twelve (12) bolivars per share, for
each of the Two Thousand Two Hundred Ninety-Four Million Nine Thousand Four
Hundred Twenty-Four (2,294,009,424) shares comprising the current capital
stock of this company, with charge to the Net income corresponding to the fiscal
year ended at December 31, 2005 payable to shareholders registered on the fifth
business day (limit date of transaction with benefit) following publication in two (2}
newspapers of major national circulation of the notification of the dividend,
payable from the fifth business day following this latter date (eﬁecti\fre date of
registry with benefit). Likewise, it was delegated to the Board of Directors the

setting of the registry date and payment date to shareholders.

3,

Common Representalive of Bondholders and with a remuneration‘of.f.'p_p_;:._vt_b';-':




Enclosed to be registered and filed with the file that this Company kept at thlsReglslry
Office, there is an authorized copy of the referred Shareholder's Meeting and a copy of
the reports of the Board of Directors, the External Statutory Auditors, as well as the
Financial Statements approved by such Shareholder's Meeting.

Likewise, | do hereby request eight (8) certified copies of the present notification,

Caracas, at the date of its presentation.

(Signed) llegible)

MINISTRY OF THE INTERIOR AND JUSTICE
FIRST COMMERCIAL REGISTRY

. of the Judicial Circuit of the Capital District and Miranda State:
Caracas, May the Third (3), 2006. Historical years: 196 and 147. Having the foregoing

document ibeing presented by its SIGNATORY for its registration and setting with the
Commercial Registry Office, let it be made in conformity and its original be filed. The
foregoing :document was drawn up by Dr. NELLY GONZALEZ DIAZ, IPSA No.31281,
and is registered with the Commercial Registry under No.-26-VOLUME -57-A-PRO.
Fees paid Bs.141956500 as per Form RM No.603912, Bank No.FM02128920
amounting to Bs.73920,00. Identification was made as follows: DELFINO T. CARLOS,
1.D. 3659617.

Registration of this document was early pursuant to the provisions of Article 31 of the
Judicial Protective Tariff Law. The undersigned, the First Commercial registrar does
hereby make known that for this granting officer Joel (illegible), bearer of Identity Card
N0.7921272 went to the following address: Av. Francisco de Miranda Urb. El Bosque
Torre Cou_;xtry Club Piso 2.

The First Registrar Lawyer Lila Concepcién Olveira Herndndez(signed) lllegible.

This folio pe!ongs to: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S ACA

Div-14/X10

"~ Translator's Note:

At the bottom right margin there is a wet seal that reads as foliows: “FIRST

COMMERCIAL REGISTRY OFFICE. Fiscal stamps amounting to 58464 have been

paid and void in the original taxed document, Article 35 of the Fiscal Tax Law.” Over this




L L]

seal there-is a round wet seal that reads as follows: “Bolivarian Republic of Vene:

Judicial Circuit of the Capital District and Miranda State. First Commercial Registry

Office.”

{Letterhead of MANPA]
I, CARLO.S DELFINO T., a Venezuelan citizen, Administrator by profession, of legal

age, of thié domicile, bearer of Identity Card No0.36595617, proceeding in this act in my
capacity as Chairman of the Board of Directors of MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.C.A., of this domicile, registered with the Commercial Registry of this
same Circ:uit on March 31, 1950 under No.379, Volume 1-B, do hereby certify that: the
Minutes h!;erein below transcribed is a true and exact copy of ils ariginal, General
Sharehol&er’s Meeting as of April 21, 2006 that is inserted to the Minutes Book of this
company, :fand which textually transcribed reads as foliows:

“As of tod;ﬂay, at 11:00 a.m. of the Twenty-First (21%) day of March of the year Two
Thousand-_Six {2006} there gathered the shareholders of MANUFACTURAS OE PAPEL,
C.A. (MANPA) S.A.C A. specified below at the company premises situated in Avenida
Francisco 'de Miranda, Torre Country Club, Piso 1, Chacaito, of this city, as per notice
issued in ‘the newspapers E| Universal and El Nacional, dated April 16, 2006 that
textually transcribed reads as follows: "MANUFAGCTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA)
SACA | Authorized Capital Bs.45,880,188,480.00 Subscribed  Capital
Bs.22,940,094,240.00  Capital Paid—ln Bs. 22,940,094,240.00 NOTIFICATION.
Shareholders of this company are Hereby convened for a General Shareholders’
Meeting tcé be held at 11:00 a.m., on April 21, 2006 in our premises situated in Avenida
Francisco -de Miranda, Torre Country Club, Piso 1, Chacaito, of this city, with the
following éurposes: 1) Considering the Financial Statementé corresponding to the fiscal
year that goes frorm January 1 to December 31, 2005 prepared under the International
Financial I_Reponing Standards (IFRS), adopléd by the company, pursuant to the
Resoiutior{s by the National Securities and Exchange Commission No.157-2004 and
177-2005 in view of the reports by the Board of Directors and the Statutory Auditors. 2)

Electing the members of the Board of Directors and its Substitutes to the next statutory

period. 3) Considering and resolving about a project to issue Unsecured Obligations up

Ziela, ™




to FIFTEEN THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs. 15,000,000,000.00) for a year. If the
project is approved, considering and resolving about the appointment and remuneration
of a temporary common representative of bondholders and to broadly empower the
Board of Directors to define the final characteristics of issuance. 4) Considering and
resolving about a project to issue Commercial Papers up to FIFTEEN THOUSAND
MILLICN BOLIVARS {Bs.15,000,000,000.00) for a year. If the project is approved,
considering and resolving about the appointment and remuneration of the provisional
representative of commercial papers and to broadly empower the Board of Directors to
define the final characteristics of the series to be issued under such authorization as well
as to vest its powers upon the people it deems convenient. 5) Agreeing upon an
ordinary dividend to be allocated among shareholders and delegating to the Board of
Direclors the dates for registration and payment to shareholders. Shareholders are
hereby informed that the audited Financial Statements, the reports by the Statulory
Auditors, the management report of the Board of Directors, the report of the Board of
Directors e;bout compliance with the Principles of Corporate Governance adopted by the
National Securities and Exchange Commission and other documents referred to in this
notice have been available at the company premises from April the 1%, 2006. Caracas,
April 16, 2006. For the BOARD OF DIRECTORS. CARLOS DELFINO T. Chairman.”
There attended this meeting the shareholders listed at the bottom of this Minutes who
represent two thousand sixty-four million three hundred thirty thousand nine hundred
sixty-four {2,064,330,964) shares, that is, more than eighty-nine percent (89%) of the
company capital stock, enough guorum to hold the Meeting. Therefore, the Chairman of
the Meeting, Carlos Delfino T, declared it constituted and began to consider the First
Ifem of the notice — which was read out — that is, considering the Financial
Statements corresponding to the fiscal year that goes from January 1 to
December 31, 2005 prepared under the International Financial Reporting
Standards (IFRS), adopted by the company, pursuant to the Resolutions by the
National Securities and Exchange Commission No.157-2004 and 177-2005 in view
of the reports by the Board of Directors and the Statutory Auditors. The company

financial statements and the consolidated financial statements as well as the report of
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management by the Board of Directors and that of the statutory Auditors, \er'\‘féh"_,\ﬁg!'fé-:" ’

read out and approved by the majority of the atlending shareholders, except for the
company Administrators who abstained from voling. Likewise, the Board of Directors
read out the report about Compliance with the Principles of Corporate Governance
adopted by the Nationa! Securities and Exchange Commission.

Immediately, the Second Item of the notice was considered, that is, appointing the
members of the Board of Directors for the next statutory period. Nelly Gonzalez used
her right to speak and proposed appointing CARLOS DELFINO T, JUAN CARLOS
CARPIO D., ALFREDO TRAVIESO P., GUSTAVO GOMEZ-RUIZ, ARNALDO ANEZ D.,
ELENA DELFINO P., ALICIA M. PAPARONI M., CARLOS H. PAPARONI M., NELSON
ISAMIT, CELESTINO MARTINEZ PEREZ and JULIO BUSTAMANTE, as Main
Members 6f the Board of Directors, and ALBERTO DELFINO T., RICARDO DELFINO
M., ARMANDO MARTINEZ M., GUILLERMO SALAS, MIGUEL CARPIO D., CARLOS
SOTO-RIVERA, ALEJANDRO DELFINO T., FERNANDO PAPARONI M., FERNANDO
MICALE, GUSTAVO PAPARONI S., and ANGEL J. RAMIREZ as Acting Members.
Being submitted to the consideration of the Shareholders’ Meeting, the foregoing
proposal was unanimously approved by the attending shareholders.

Next, the Third item of the notice was considered, that is, considering and resolving
about a project to issue Unsecured Obligations up to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS (Bs.15, OO0,000,bOO.oo) for a year. If the project is approved, considering
and resolving about the appointment and remuneration of a temporary common
representative of bondholders and to broadly empower the Board of Directors to define
the final characteristics of issuance. Carlos Delfino T. used his right to speak and read
out the following proposat from the Board of Directors: A project is proposed to the
Shareholders” Meeling to issue Unsecured Obligations to the public up to FIFTEEN
THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00) for a year. Likewise, it is
herein suggested to the Shareholders’ Meeting to delegate to the company Board of
Directors, for a period no longer than two (2) years, the broadest powers to negoltiate,
set and establish all the terms and conditions of issuance, among others: amount of

issuance within the limit established in this Shareholders™ Meeting, terms, collaterals, if




applies, an'l(:ii, in general, to define all characteristics and conditions of issuance pl:rsuant
to the Capital Market Law, the Standards of the National Securities and Exchange
Commission and the applicable provisions of the Code of Commerce. Likewise, it is
herein suggested to authorize the Board of Directors to delegale such powers on the
people it deems convenient. It is herein suggested lo the Shareholders’ Meeting to
appoint Venezolano de Crédito, S.A. Banco Universal as Temporary Common
Representative and its remuneration to be set to a maximum of yearly TWENTY-FIVE
MILLION BOLIVARS (Bs.25,000,000.00).

Being submitted to the consideration of the Shareholders” Mesting, the foregoing
proposal was unanimously approved by the attending shareholders.

Next, the Fourth item of the notice was considered, that is, considering and resolving
about a project to issue Unsecured Obligations up to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00) for a year. If the project is approved, considering
and resolving about the appointment and remuneration of the provisional representative
of commercial papers and to broadly empower the Board of Directors to define the final
characteristics of the series to be issued under such authorization as well as to vest its
powers upon the people it deems convenient. Carlos Delfino T. used his right to speak
and read out the following proposal: It is herein suggested to the Shareholders’ Meeting
the project to issue Unsecured Obligations to be offered to the public up to FIFTEEN
THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00) for a yea to be issued in
several series. Likewise, the Board of Directors was delegated the broadest powers to
negotiate, set and establish all the conditions and terms of issuance: the number,
identification and amount of each series of each issuance, the par value of securities,
their maturity date, payment place and term, placement price, discount rate or premium
and the yearly or effective yielding rate or interest rate, as the case may be, fashion,
placement system, price, collateral if necessary and, in general, all the matters related to
issuance. Likewise, it authorizes the Board of Directors to carry out all acl, management
and formalities necessary to carry out issuance. Likewise, it is suggested to the
Shareholdefs' Meeting to authorize the Board of Directors to delegate to the people it

deems appropriale the aforementioned powers, to appoint both the people who wilt




subscribe the authorization request before the Nalional Securities and é‘)‘cﬁéﬁéﬁgéii"
Commissidn and the people who will sign the tities of the Commercial Papers. Likewise,
it is suggested to the Shareholders” Meeling that the remuneration of the Common
Representative of Commercial Papers be set up to TWENTY-FIVE MILLION BOLIVARS
(Bs.25,000,000.00) per year.

Being submitted to the consideration of the Shareholders’ Meeting, the foregoing
proposal was unanimously approved by the attending shareholders.

Next, the Fifth Item of the notice wa's considered, that is, agreeing upon an ordinary
dividend to be aflocated among shareholders and delegating fo the Board of Directors
the dates for registration and payment to shareholders. Carlos Delfino T. used his right
to speak and read out the following proposal to the Board of Directors: agreeing upon an
ordinary dividend to be allocated among shareholders. It is hereby proposed to decree
an ordinary cash dividend of twelve (12) bolivars per share, for each of the Two
Thousand Two Hundred Ninety-Four Million Nine Thousand Four Hundred Twenty-Four
(2,294,009,424) shares comprising the current capital stock of this company, with
charge to the Net income corresponding to the fiscal year ended at December 31, 2005
payable to shareholders registered on the fifth business day (limit date of transaction
with benefit) following publication in two (2) newspapers of major national circulation of
the notification of dividends authorized by the National Securities and Exchange
Commission, payable from the fifth business day following this latter date (effective date
of registry with benefit). Payment should be made during this present year, in one sole
portion.

Likewise, it is herein request to the Board of Directors to set the dates for registration
and payment of the dividend agreed upon. .

Being submitted to the consideration of the Shareholders” Meeting, the foregoing
proposal was unanimously approved by the attending shareholders and the
Shareholders” Meeting authorized the members of the Board of Directors so that any of
them may file the corresponding participation to the Commercial Registry.

Having no further matter to discuss, it was signed, sealed and delivered after the list, the

attending shareholders.”




This certification is issued in the city of Caracas, on the Twenty-Second (22™) dayof

April of the year Two Thousand Six (20086).

{signed) lllegible.
VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL. DATE: 04/21/2006

SATACORP
MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA)
Quorum Status
Ordinary

Total Shareholders: 2,294,009,424
Attending Shareholders: 2,064,330,964
% Quorum: 89,988
Total Shareholders Type "A™ 2.294,009,424
Tota! Shareholders Type “A” Attending : 2,064,330,964
% Quorum Type “A” 89.988

Translator's Note:
At the bottom margin there is a round wet seal that reads as follows: “Venezolano de
Crédito, S.A. Banco Universal. Transfer Agent. Caracas.” At the boltom margin there

is a wet seal that reads as follows: “Manufacturas de Papel, C.A. (Manpa) S.A.C.A. Lic.

Carlos E. Deffino T. (signed) lilegible. Chairman.”

VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL.  DATE: 04/21/2006

SATACORFP PAGE:1
MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA)

Quorum Status

Altending
Shareholder's Name Number of %
Shares
DELFINO MONZON JUAN RAFAEL 72,720  0.003
GOMEZ ARRAIZ ROSA ELENA 3,438,860 0.150
GONZALEZ FERRI MANUEL 1,594,510  0.070

HEREDIA JUAN BAUTISTA 45,000 0.002




Shareholder's Name Number of

' Shares

MARQUEZ BUSTAMANTE IVAN ANTONIO 1,200 0.000
REZNICEK WEIRAUCHOVA HANY 130,200 0.006
SOTO APONTE PEDRO JOSE 39,800 0.002
Total shares represented ===> 5,322,290 0.232
Total shar?’s of quorum === > ‘ 2,064,330,064 89.988

Translator's Note:
At the bottbrﬁ margin there is a round wet seal that reads as follows: “Venezolano de
Crédito, S.A. Banco Universal. Transfer Agent. Caracas.” At the bottom margin there

is a wet seal thal reads as follows: “Manufacturas de Papel, C. A. (Manpa) S.A.C A Lic.

Carlos E. Delfino T. {signed) llegible. Chairman.” -
VENEZOLANO DE CREDITQ, S.A. BANCO UNIVERSAL. DATE: 04/21/2006

SATACORP , PAGE:1
g MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA)
' Attending
Shareholder's Name Number of %
Shares

ANEZ DELFINO GUSTAVO

Own shares e 0 0.000

Represe?\ted shares : = 98,004,259 . 4.315

Total shares i . 98,004,259 4315
DELFINO CARLOS

Own shares D= o . 0 0000

Represented shares : = 74,059,118 3.268

Total shares L= 74,959,118 3.268

DELFINO MONZON JUAN RAFAEL
Own shares D 72,720 0.003 -

Represented shares : = 0 0000
Total shares = 72,720 0.003




Shareholder's Name

GARMENDIA ZAMBRANO JUAN
Own shares D=
Represented shares : =
Total shares D=

GOMEZ ARRAIZ ROSA ELENA
Own shares =
Represented shares : =
Total shares =

GONZALEZ FERRI MANUEL
Own shares D=

Represented shares . =

Total shares T
GONZALEZ NELLY
Own shares C =

Represehted shares @ =
Total shares -
GOUVEIA TEXEIRA MARIA |
Own shar’es 1=
Represented shares : =
Total shares D=

HANYREZNICEK HANNY
Own shares =
Represented shares : =
Total shares D=

Trans!ator’s Note:

Number of

Shares

0
3,847,108
3,847,106

3,438,860
0
3,438,860

1,594,510
0
1,594,510

0
1,016,429,691
1,016,429,691

0
1,982,172
1,982,172

130,200
22,624,560
22,754,760

At the bottom margin there is a round wet seal that reads as follows

Crédito, S.A. Banco Universal. Transfer Agent. Caracas.”

%

0.000
0.168
0.168

0.150
0.000
0.150

0.070
0.000
0.070

0.000
44.308
44.308

0.000
0,088
0,086

0.006
0.986

0.992

. “Venezolano de




VENEZOLANO DE CREDITO. S.A. BANCO UNIVERSAL. DATE: 6&72_1_;290_5{
SATACORP PAGE:2
MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA)

Special
Shareholder's Name Number of %
Shares

HEREDIA JUAN BAUTISTA

Own shares o 45,000 0.002

Represented shares : = 0 0.000

Total shares = . 45000 0.002
MARQUEZ BUSTAMANTE IVAN ANTONIO

Own shares = 1,200 0.000

Represented shares : = 0 0.000

Total shares = 1,200 0.000
RIVAS RAMON

Own shares D= 800,808,704 0.000

Represented shares . = 0 34.909

Total shares = 800,808,704 34.909
SOTO APONTE PEDRO JOSE

Own Shafes = 39,800 0.0002

Represented shares : = 0 0.000

Total shares S 38,800 0.002
SUBERO DELFINO ADAV

Own shares D 0 0.000

Represented shares : = 37,968,458 1.655

Total shares - 37,968,458 1.655
TRAVIESO CARLOS

Own shares S 0 0.000

Represented shares : = 1,394,606 0.061

Total shares = 1,394,606 0.061




General Total shares : =

Translator's Note:

2,064,330,964

89.988 RO >

At the bottom margin there is a round wet seal that reads as follows: “Venezolano de

Crédito, S.A. Banco Universal. Transfer Agent. Caracas.” At the bottom margin there

is a wet seal that reads as follows: “Manufacturas de Papel, C A. (Manpa) S.A.C.A. Lic.

Carlos E. Delfino T. (signed) lllegible. Chairman.”

VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL.

SATACORP

DATE: 04/21/2006

PAGE: 1

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA)

Representative; Agents (detailed)

Shareholder's Name

ANEZ DELFINO GUSTAVO

ANEZ DELFINO ARNALDO JOSE

ANEZ DELFINO ALBERTO ENRIQUE
CONDE DELFINO GUSTAVO EMILIO
CONDE DELFINO VALENTINA ISABEL
CONDE ROTUNDO EMILIO LUIS

DELFINO DE VERNET  VIVANNE
VALENTINA

DELFINO GOMEZ JOSE IGNACIO
INVERSIONES 3 DE OCTUBRE, C.A.
INVERSIONES INVERDELGO, C.A.
INVERSIONES SF 118, C.A.

INVERSIONES SF118, CA.

INVERSORA 3-10-64, C.A.

INVERSORA CONDEISA, C.A.

PAUL ALFREDO LUIS

SERV.  INMOBILIARIOS 13  DE
NOVIEMBRE

Number of

Shares
98,994,259
10
3,343
682,080
10,752
31,668

84,000
5,000
815,136
1,133,172
1,263,112
49,768,530
423,150
682,080
5,250

44,096,976

%

4.315
0.000
0.000
0.030
0.000
0.001

0.004
0.000
0.036
0.049
0.055
2,169
0.018
0.030
0.000

1.922




. Shareholder's Name Number of

Shares

DELFINO CARLOS 74,959,118
DELFINO PARRA ELENA 30,682
DELFING PARRA ELENA MARGARITA, 460,490
DELFINO THORMAHLEN ALBERTO JOSE 4,800,000
DELFINO - THORMAHLEN CARLOS

EDUARDO 4,484,200
VETA HOLDINGS AV.V. 65,175,046
VETA HOLDINGS AV.V. 28,700
GARMENDIA ZAMBRANO JUAN 3,847,106
ECONOINVEST CASA DE BOLSA, C.A. 3,847,106
GONZALEZ NELLY 1,016,429,691
ARMANECA BIENES Y RAICES, C.A 49,847 580
BROWN BROTHERS HARRIMAN &CO. 140,000,000
CAPIELO RAYMOND SANIA CELINA 9390
CARPIO DELFINO MIGUEL ENRIQUE 229,901
CARRILLO:HERNANDEZ NUBIA MARIA 400
CLARIDGE LTD 350,000,000
DELFINO BERTRAN SILVANA 67,583
DELFINO THORMAHLEN ALEJANDRO 291,362
DITTMER MANZANO EGBERT 2,777,938
FIORAVANTI DE SANCTIS MARINA FELICI 2,000
FUNDACION CARLOS DELFINO 100,511,658
FUNDACION CARLOS DELFINO FUND.

CARLO 1,033,015
INMOBILIARIA ARA, S.A. 33,600
INMOBILIARIA LA ONSEDONIA, C.A. 5,726,851
INVERSIONES 218177, C.A. 3,000,000

INVERSIONES 3240, C A, 107,500

%

3.268
0.001
0.020
0.209

0.195
2.841
0.001
0.168
0.168
44,308
2173
6.103
0.000
0.010
0.000
15.257
0.003
0.013
0121
0.000
4.381

0.045
0.001
0.250
0.131
0.005




Shareholder's Name

INVERSIONES 84709, C.A
INVERSIONES 85735, C.A.

VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL.

SATACORP

Number of
Shares
777,793
101,457,822

%

PAGE: 2

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA)

Representatives/ Agents (Detailed)

Shareholder's Name

INVERSIONES 935431, C.A.
INVERSIONES 9861680, C.A.
INVERSIONES KHAFRE, C.A.
INVERSIONES TALBOT, C.A.
INVERSIONES VEIQUEVE, C.A

LE1IZAOLA LARTITEGU! INAKI

MADINA INVESTMENT

MADINA INVESTMENTS LTD.

MARTINEZ DE THOMSON JUANA
CRISTINA

MARTINEZ GOMEZ CARMEN ELENA
MAURY DE PAPARON! ALICIA

MAURY RODRIGUEZ MARIA DE
LOURDES

MAURY RODRIGUEZ MARIA EUGENIA
MEADOWWEED PTE LTD

MILANASA LLC

PAPARONI MAURY ALICIA MARIELA
PAPARONI MICALE FERNANDO
PAPARONI MICALE FERNANDO CESAR

Number of
Shares
3,459,960
2,164,400
1,821,456
3,907,906
127,600
656,000
747,094
8,569,728

3,200,000
872,472
168,750

1,309,328
504,049

43,481,924
169,433,930
6,200,000
21,000
B8B4,496

%

0.034
4.423

DATE: 04/21/2006

0.151
0.094
0.079
0.170
0.006
0.029
0.033
0.374

0.139
0.038
0.007

0.057

0.022
1.895
7.386
0.270
0.001
0.039




Shareholder's Name

PAPARONI MICALE JOSE GAETANO
PAPARONI SANCHEZ GUSTAVO
PAPARONI SANCHEZ SILVIA
PULIDO MELCAN TIBISAY VICTORIA
RAMIREZ ORTIZ ANGEL JESUS
SANCHEZ DE PAPARONI MARIA

CRISTINA

SANCHEZ  DE . PERERA SILVIA
MARGARITA

THOMSON PETER GRAM.

THREE D INTERNATIONAL MARKETING,
INC

TRAVIESO PASSIOS ALFREDO
EDUARDO

GOUVIA TEXEIRA MARIA |

LOVERA VEGAS JUAN ANTONIO
RODRIGUEZ DE LOVERA MARIA
JOSEFINA.

HANYREZNICEK HANNY

INVERSIONES PENMAY, C.A.
INVERSIONES TOMHAR, C.A.

RIVAS RAMON ‘

BEAR STERNS SECURITIES CORP.
FONDO MUTUAL DE VENEZUELA FONDO
MUT

NATSCUMCO (NOMINEE FOR CITIBANK
NA

SUBEROQ DE DELFINO ADA V

*

Number of
Shares
305,494
2,000
12,000
13,000
12,258,588

112,000

15,500
35,000

23

280,000
1,982,172
1,749,172

232,900
22,624,560
4,230,114
18,394,446
800,808,704
21

1,821,608

798,987,075
37,968,458

%

0.013
0.000
0.001
0.001
0.534

0.005

0.001
0.002

0.000

0.012
0.086
0.076

0.010
0.986
0.184
0.802
34.909
0.000

0.079

34.829
1.655




Shareholder’'s Name Number of %

Shares
DALMA HOLDINGS A V.V. 4,232,374 0.184
DIANDRA HOLDINGS AV.V. 5,617,374 0.245
SUC DELFINO ARRIENS GUSTAVO S 231,840 0.010
VILLA ROSA HOLDINGS AV.V. 22,269,496 0.971

VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL.  DATE: 04/21/2006
SATACORP PAGE: 3

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA)
Representatives/ Agents (Detailed)

Shareholder's Name Number of %

Shares
VIRTUOSO HOLDINGS AV.V. 5617,374 0.245
TRAVIESO CARLOS 1,394,606 0.061
INVERSIONES 7426, S.A. 1,394,606 0.061
Tolal shares represented ===> 2,059,008,674 89.756
Total shares of quorum === > 2,064,330,964 89.988

Transtator's Note:
At the bottom margin there is a round wet seal that reads as follows: “Venezotano de
Crédito, S.A. Banco Universal. Transfer Agent. Caracas.” At the bottom margin there

is a wet seal that reads as follows: “Manufacturas de Papel, C.A. (Manpa) S.A.C A Lic.

Carlos E. Delfino T. (signed) lllegible. Chairman.”
CARACAS, ON THE THIRD (3RD) DAY OF MAY OF THE YEAR TWO THOUSAND
SIX. (SIGNED) CARLOS DELFINO T., LAWYER LILA CONCEPCION OLVEIRA
HERNANDEZ. THIS CERTIFIED PUBLICATION COPY IS ISSUED AS PER FORM
No.603912.

141X10

Lawyer LILA CONCEPCION OLVEIRA HERNANDEZ (signed) lllegible.

FIRST COMMERCIAL REGISTRAR.
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Translator's Note:
By the signature there is a round wet seal that reads as follows: “Bolivarian Republic of

Venezuela. Judicial Circuit. Capital District and Miranda State. First Commercial

Registry Ofﬁce.”
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOF I have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 13", 2008,
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MINISTERIO DEL

REGTSTRO MERCANTIL "BRIMERO

PE LA CIRCUNSCRIPCION JUDICIAL D

ABGG. LILA CONCEPCION OLVEIRA HERNANDEZ, REGISTRADORA MERCANTIL PRIMERA

LA CIBCUNSbRIPCION JUDICIAL DEL DISTRITO CAPITAL Y ESTADO MIRANDA.

1

estd inserito.en:él Tomo: 57-A-Pro... Nimero: 26 del afio 2006

asf como La Participacién, Nota ¥ Documento que se copian de seguida

IR '

tenor siguiente

ESTE FOLIO PERTENECE A:
MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. MANPA,

5.A.C.A.

14/XI1I0
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Registrador Mercantil de la Circu]hscnpm Judlclal deI i

N .to'
T C?O/ o 3.0 Z e -

Su Despacho .
_ . /m 3 g 5 ‘3 ng %
. Yo, CARLOS DELFINO T venezolano, Admuustrador ad, de eate

- AdOmICLhO. titular _&é la cédula de identidad N° 3.659.617, procediendo e¢n mi carfcter de

Preaidente de / Junta Duectlva. da MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. fMANPA), ,.e:b
£.1

SA. C.A., de este domicilie, inscrita en el Registre de Comercic de esta misima Circunscripcién e- Hﬂ‘
el 31 de marzo db 1950, bajo el N° 379, Tomo 1-B, }hpednente 3251, ante usted !"W

respetuosamente ocurro para participarle -que en la Asamblea Gener Ordma/ de’

Aécjon.istas de mi representada celebrada el 21 da abril de 2006 f‘e aprobado lo aig-uiez_:te:
1° Los Estadoes Financieros corr?v(;ndientes al ejercicio comprendido entre el 1° de enero
elaborados bajo lag Normas Internacionales de Informacién

Financiera {N"lFFs) adoptadaa por la compania conf'orma a las Resoluciones de la

v el 31 de diciembre de 2005;

Comisién Nacional de Valores Nos. 157-2004 vy 177-2005, con vista de los Informes de la
Junta Directiva y de los Comisarios.

2* La eleccién de los Miembroa de 1a Junta Directiva /y" sus Suglentea para el présﬁmo
perfodo estatutan'o. quedande integrads por las eiguientes perac;naa‘ birectnrea
Principales: CARLOS DELFING }/ JUAN CARLOS CAB,PfO D, ALFREDQ"T‘RAVIESO

» GUSTAVO GOMEZ- RU"IZ/ARNALDO ANEZ/ D.; ELENA DEﬁE‘INO P, ALICLA M.
PAPARONI _y CARLOS H PAPARoy ‘M., NELSON ISAMIT CELESTINO
MAHPINEZ PEREZ ¥ JULIO BUSTAMANTE ¥ Directorea Suplentes: ALBERTO
DELFING Ty ~ RICARDO DELFINO MONZON ARMANDO MAR’I‘INI‘SZ M,
GUILLERMO SALAS, “MIGUEL CARPIO DELFINO, CARLOS SOTO-RIVERA,
ALEJANDRO DELFING .T., FERNANDO PAPARONI M: FERNANDO MICALE,
GUSTAVO PAPARONI s. y’ANdEL d. RAMIBEZ lO. .Tudas'las personas vnombradﬂa son

venezolanas, mayores de edad y de este domicilio. o -

-
3 La cmlslén de Obligaciones le-ografarias hasta por un monto maximo de QUINCE’ ’

MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000. oo,n,{’ o) por afto. Igualmente, se delego




. “'

Junta Directiva, por un plazo no mayor de dos (2) afios, lﬁa més amplias facultades para

" negociar, fijar y establecer todas las condiciones y términos de la emisi6n, entre otros: monto

de ia emisién dentro del limite establecido en la presente Asamblea, plazo, garantfas si fuere el’

caso y, en genersl, fijar todas las caracteristicas o condiciones de las emisiones, conforme a la

Ley _del Mz-rcado de Capitales, las Normas de la Comisién Nacional de Valores y las

'dr.spomnones del Codigo de Comercw que le sean apllcables Asimistno, se autorizé a la Junta

Directiva’ para delegar dichas facultades en las personas que considere conveniente.

4°

' Iguaimente, se aprob6 nombrar como Representante Comin Provisional de los Obligacionistas

al Venezolano de Crédito, S.A. Banco Universal y como remuneracién hasta un méximo de
VEINTICINCO MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 25.000.000,00) por afio.

La emuufm de Papeles Comerciales hasta por un monto de QUINCE MIL MILLONES DE
BOIJVARES (Bs. 15.000.000.000,00) por -afic para ser emitidos en una o verias series.
IguA]]neqte, delegar en la Junta Directiva las mds amplias facultades para negociar,'fijar ¥
establecer todas las condiciones y términos de cada una-de las series que conforme.n Ia

emisién, el nitmero, identificacion y monto de cada una de las series de la misma, el valor

neminal de los Htulos, su fecha de vencimiento, lugar y piazo de pago, l;recio de colocacion,

tasa de descuento o de prima y la. tasa de rendimiento anual o efectiva o tasa de interés, segn
el caso, modalidad, sistema de colocacién, precio, garantfa si fuese necesaria y, en general,
todos los aspectos relativos a la emisién. Asf como, autorizar a la Junta Directiva para realizar
todos los actos, gestiones y tramites necesarios para Hevar a cabo la emision, asimismo se
autoriz6 a In Junta Directiva para delegar en las personas que mnsideré oonven.ientes las

‘mencionadas facultades, designar a las personas que suscribiran la solmtud de autorizacion

ante Ja Comisién Nacional de Valores y a las personas que fumarén los titulos de los Papeles .

Comerciales. Igua].mente se establecié como remuneracién del representante cornin de los _f'

" tenedores de los Papeles Comerciales hasta en un miximo de VEINTICINCO MILLON'FS DE

5n

BOLIVARES (Bs. 25.000. ooo.oo) por afio.

Decretar un dividendo extraordinario en;/éfectivo de Doce Bolivares (Bs. 12,00) por

accifn, para cada una de las Dos Mil Doscientas .Nm'renr.:a y Cuatro Millones Nue?e'l\oﬁ]

. Cuatrocientas Veinticuatro (2.294.009.424) accionea que conforman el capital social actual

de la compaiifa, con cargo a las Utilidades Netas correspondientes al ejercicio ﬁnalizado el

- 31 de diciembre de 2005, & favor de los aoqionista.a ‘registrados al quinto dia




hébil (fecha limite de transaccién con beneﬁc:io) a'ig\uiéhfé &l pﬁélicacién en dos (2)
peribdicos de mayor eirculacién nacional del avise del dmdendo pagadero a partir del
quinto dia hébil siguiente a esta ltima fecha {fecha efecnva de regxstro del beneﬁcm)

Asimismo, delegé en 1a Junta Dn-ectwa la fijacién do las fechas de registro ¥ pago,

Acompafio pare ser registrado ¥ archivado en el expedienta de esta compaiia en ese )
Registro, certificacién’ del Acta de la Aaamblea de Accionistas referida, un ejemplar de los
informes de la Junta Du-ectwa ‘de los Commanos |y de los Auditores Externos zs{ como de los
Estados Financieros aprobados en dicha Asamblea.

Asimismn, solicito se airva expedir ocho (8) copias certificadas de la presente parhmpaclén
¥ del Acta de la Asamblea, . . . .

Caracas, 2 la fecha de au presentacién.




MINISTERIO DEL INTERIOR Y JUSTICIA
REGISTRO MERCANTIL PRIMERO

DE LA CIRCUNSCRIPCION JUDICIAL DEL DTTO. CAPITAL Y EDO. MIRANDA

R

—_ ey ] s 3
Ca;’acas,//.u&.f’. /<7D/de coi ‘2_{(2//” .............. del Afio 4-(9')6
V(%?s y/{?{;%. Por presentado el antericr documento por su FIRMANTE, para

su inscripeidn en el Registrce Mercantil y £ijacién. Higase de

conformidad, y ARCHIVESE original. El anterior documento redactado por
ABOGADO . NELLY GONZALEZ DIAZ IPSA N.: 312%1 , se inscribe en el Registro
de Comercio bajo el N.: -26- TOMO -57-A- PRO.. Derect‘loa Pagados
B9.1419565.00 Segin Planilla RM N®*603512, Banco N°FM02128728-FM021283920
Por Bs.:73920.00. La identificacién se efectud as{: CARLOS DELFINO T.,
et 2602647 o . o

|La inscripcién del presente documento fue aniicipada de conformidad con
|1lo dispuesto en el Articulo 31 de la Ley de Arancel Judicial.- Quien

| suscribe, Registradora Mercantil Primera deja constancia gue para este

|otorgamiento ge trasladé el funcionario %;2 / ‘c/M

|titular de la Cédula de Identidad N°_/ZZ2/7 77 a lij}uiente
) ” - v e >
|direccidn: // L Ed L . SRS I

La Registradora Mercantil Primera

Fdo. Abog. LILA CONCEPCION OLVEIRA HERNANDEZ

REGISTRO M
&

ESTA PAGINA PERTENECE A: Los Tinbrey
MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. MANPA, S.A.C.A. de 2

el A SR ey ados
DIV- 14/XIO ¢ inutilizados cn el oxipinal del

dOﬂnncﬂh)gnwzﬂq;uﬁmﬂn35de
. T Loy de Tambre Fiscod




teoliz Cudzils

trono- Aboasda No. 31291 3 5 ‘H < ]E

Yo, CARLOS DE}.FINO T., venezolano, Adminfstrador, mayor de edad, de este domikilio, titular de la céduta
de identidad N* 3.659.617, procediendo en mi cardcter-de Presidente de la .Junta Directiva de
MANUFACTUﬁAS DE PAFEL, C.A. (MANPfA) S.ACA., 1':Ia este domicilio, Inscrita en el Registro de /Q
Comercio de esta misma Circunscripcidn el 31 de marzo de 1950, bajo el N* 379, Tomo 1-8, certlfico: que el L","

Acta que a continuacion se transcribe es traslado fiel y exacto de su original, Acta de la Asamblea General
o

Ordinarla de Acclonistas de fecha 21 de abril de én’s, que corre inserta en el Libro de Asambleas de
esta compafiia, y que coptada textualmente dice asi; )

'Hiiy,‘veintfuno {21) de abril de! afio dos mil sﬁjn{ slendo las 11:00 a.m_, se reunit?ron los acclonistas de
MANUFACTURAS DE PAPEL, 'CA. {MANPA) /&ﬂ:C.A, que m_és abajo se Indican, en las oficinas de fa
mmpanla situadas en la Avenida Francisco de Miranda, Torre Cmmuy Club, Piso 1, Chacano Caracas, con
motivo de la convocatona publicada en los diarios B} Universal y Bl Nacmnal de fecha 18 de abril de 2006
que textualmente dice asl: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A, Capital Autorizado Bs.
45.860.188.480,00. Capital Suscnta Bs. 22.940.094.240,00. Capital Pagado Bs. 22.940.094.240.00.
CONVOCATORIA. Se convoce 8 los seflores acclonislas de esta compefila para la Asamblea General
Ordinaria da Accionistas que se ef?cruara el dla 21 de ébn? de 20086, a las 11:00 a.m., en nuestras oficinas
ubicadas on la Avenida Francisco de Mirenda, Torre Counlry giub, Piso 1, Chacalto, en esta ciudad, cc:'on
los objelos siguientes: 1* Considerar los Estedos Financleros comespondientes al efercicio compmbdit.lo
entre el 1" de ensro y e 31 de diciembre de 2005, elaborados bajo las Norrm.ss Internacionales de
Information Financiers (NHF's), adap;aﬁas por la !mpama, conforme a fas Resoluciones do la Comision
Nacional de Valores Nos. 157-2004 y 177-2005, con vista de los Informes da ta Junta Directive y dé fos
Comisarios. 2* Proceder al nombramienro do Jos miembms de ;fa Junta Directiva paré ef préximo periodo
estalutario. 3 Considerar y resalver sobra un proyecto de emision de Obligaciones Qu.lmgmfan‘as hasta por
un monta médxima de QUINCE MIL MILLONES DE BOL!(ARES {8s. 15.000.000. 000’60) por aflo. £n caso

de ser sprobado el proyecto, considerar y resoiver sobre o nombramiento y ia remuneracidn de!

mpresenranra coman provisional ds los. obﬂgaclomsras y faculter amplfamants ala Jum‘a Directiva para
definir las caracrerisﬂcas definitivas de lg .emisién. 4* Considerar y resol'ver sobm un proy{:o de
auforizacion para emitir Papetes Cnmemia!es hasta por un monto de QUtNCE M!L M!LLONES/DE
lBOUVARES {Bs.- 15.000.000. Opo,oo) por aflo. EI}»G&SO de ser aprobado el proyecta, considerar y resolver

sobre fa remuneracion del representante comin de los papeles comerciales y facultar ampliamente & la
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Junta Dtrachva para der nfr lag caracteristicas definitivas de las serias & ser emitidas bajo dicha autorizacion,
asl como para delegar sus facultades en las personas que considere mnvemenfe 5* Acordar el dividendo
ordinario a repertir a los actionistas y defegar en la Jynta Diractiva Ia fijacién de las fechas de ragistro y pagn
alos acc;&onis!as.‘. Sa participa a los sefiores ac_cionistas que fos Estados Financigros auditados, los infofmes
de fos Comlsanos ol Informe de Gestién de fz Junta Directive, ef informe de la Junta Directiva sobre
cump!:m:enia da los Principios de Gobferno Corporaﬁvo adoptados par la Comls«dn Nacmnal de Valores y los
demas documentas a que se refiere esta convocaloria, han estado a su disposicion en las orcmas do la
::‘ompama desds ef 1* de abnil de 2006. C_afacas, 16 de abril de 2006. Por LA JUNTA DIRECTIVA. CARLOS
DELFING T. Prasidente. o '

" Aesta reunidn concurrieron los accionistas que s nombraﬁ al ﬂﬁal de esta Acta, jos E:uéres representan dos

- mil sesenta y cuatro m!ilones trescientos treinta mil noveclentas sesenta y cuatro‘(2.064.330.964)

acciones o sea, mas del ochenta y nueve por clento {39%) del capital de ia compaﬁla qutirum suﬁclenle
. para reahzar Ia Asamblea. En vista de lo anterlor. el Presidente de a Asamblea, Carlos Delfno T. declard
oonsmmda la misma y se procedlo a considerar el Primer Punto de la convocatorta — la cual fue leida -, o
sea, Considerar los Estados Financieros correspondientes al elercicio comprentido entre ol 1° de
enero y el 31 de d]clemhre de zoos/elaburados bajo las Normas lntemaclonales de Informaclén
Financlera (NIIF's), adoptadas por la compafila, ‘conforme a las Resoluclunes de la Comision
Nacional da Valores Nos. 157-2004, 177-2(05 con vista de los informes de Ia Junta Directiva y de [os
COmlsgnos. Los Estados Financleros de la cumpaﬂia y los consolidados, ash como los informes de gestion
) de la Junta Directiva y de los Comisarios, los cuales una vez leldos y ampliamente comentados, resultaron
aprobarllos por unanimidad por los acclomslas presentes, absteniéndose de votar los Administradores de la
compama Aslmismo la Junta Directiva loyt eI Informe sobre et Cumplimiento de los Principios de Gobierno

Corporativo adoptados por la Cumlsn’m Naclonal de Valores.

De seguida se procediy a considerar el Seguhdo Punto de la convocatorla, o sea, Proceder af
hombramiento de fos miembros de la Junta Directiva pera ef proximo perfodo estatutario. Toma la palabra !’
Nelly Ganzalez y propuse designar como Miembros Principaleg de la Junlé Directiva a los sefiores: '
CARLOS DELFINOG Ir, JUAN CARLOS CARPIQ D ALFREDO TRA)HESO P., GUSTAYQ GOMEZ-RUIZ,
ARNALDO ANEZD., ELENA DELFINOQ P, “ALICIA M. PAPARON]M CARLOSH PAPARONIM,, NELSON
. ISAMIT CELESTINO MARTINEZ PEREZ, y JULIO BUSTAM&NTE y como Mlembros Suplentes a los
sefiores: ALBERTO DELFINO T, RICARDO DELFINO M., ARMANDO MARTINEZ M., GUILLERMC
VSALAS MIGUEL CARPIO D, CARLOS SOTO-RIVERA, ALEJANDRO DELFINO T. FERNANDO
PAPA!RONI bk, FERNANDO MICALE, GUSTAVO PAPARONIS,, ¥y ANGEL X RAMIREZ.
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Sometida a consideracién de la Asamblea, ia anterior proposiclan fue aprobada por unanimidad por !os

accionistas presentes.

Posteriormente se pmcedio a considerar el Tercer Punto de la convocatoria.,o/s’eal Considerar y resolver
sobre un proyecto de emisfén de Obligaciones Qurrograranas hasta por un monto méxime da QUJNCE MIL
MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000, oa)ér aflo. En caso de ser aprobado ef proyecto,
considerar y resoiver sobre ef nombramiento y la remunerecién def representants comdn provisional de los

obﬂgacromsras y facultar amp!ramenre 4 fa Junta Dirsctiva para definr fas caracreﬁsbcas definitives de la

’emxsion Tomd la palabra Carlos Delfino T. y leyo la siguients proposicion de la Junta Directiva: Se propone a

la Asamblen e/ proyeclo para emmr Obligacionas erogmfanas pam ser ofrecidas al pitblico hasta por un

s8 propone a la Asamblea deleger, por un plazo no mayor de dos {2) an}s,’ en l1a Junta Directiva da la
compadia las mas ampiias facultades para negoclar, ﬁjar y es!ablecer fodas lag condiciones y términos de fa
emisidn, entra olros: monto de {a emisién dentro det #imite establecido en'la prasenta Asambfea plazo,

gerantias si fuero e! caso y, en general, fifar fodas las caracfedst:cas o ccndrcrones de fos emisiones,

~conforme a fa Ley de Memado de Cap:fa.rss. las Normas do la Comis:dn Nacional dg Valores.y las

.

dtsposicronas def Céuigo de Comercio qua les sean aplicables. Asimismo, se propone autorizar a la Junta

Directiva para dalegar dichas facultades en jas personas que considere convememes Iguarmante se
pmpone ala Asamblea gue nombre como Reprasénlanto Comﬂn Provisional de !os Obiigacionistas al
venazolano de Crédito, S.A. Banco Universsl Y que sv remuneracion sea fijada hasla ep un méximo do
VEINTICINCO MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 25.000. 000,00) por afo.

Somellda a consideracion de la Asamblea la proposicion anterior, fue aprobada por unanimidad por los

accionistas presentes.

Seguidamente se procedid a considerar e_l Cuarto punto de Ia«é\récatoﬂa, o sea, Considerary rasolver

sobre un proyecto de autorizackin para emilir Papeles Comerialas hasta por un monto de QUINCE Mﬂ./
MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00) gor aflo. En caso de ser aprobado el proyeclo,
conslderar y resolver sobre la remuneracién del representants comun de log papelss comarcinles y lacultar

ampliaments a la Junta Directiva para dafinir Ins caraclerfsticas definitivas de las serles a ser amilidas bajo.

dicha autorizacién, asi como para defegar sus facultadas en Jas parsonas que considere convenlente. Tomd -

la palabra Carlos Delfine T. y leyd la siguiente proposicién de la Junta Directiva; Se propone a la Asamblea

e
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aulorice & la Junta Dirsctive para emitir Papeles Comerciales hasfa. por la centidad de QUINCE MIL
MILLONES DE BOLMVARES (Bs. 15.000.000.000,00) por afio para ser emitidos en una o varias series.
.'guafmenté, se propane a la Asembisa delegar an la Junta Directiva fas mas arﬁp!fas facuitades para
hegociar, ﬁiar y estab!acer.todas las condiciones y términos de cads una de las series que conformen Ja
emrs:dn eJ nomero, identificacidn y mento da cada una de las series de fa misma, el valor nominal dea los
{itulos, su facha de vencimiento, lugary pl’azo da pago, precto de colocacion, tasa de descuente ¢ de prima y
Ia tasa de rendimianto anual o efecliva o tasa de interds, segin el caso, modaelidad, sistema de colocacron
precio, géranua ‘si fusse neceseria y, en general, fodos los aspecios relativos & la emision. Asl como
aulorizer a Ia Junta Directiva a realizer lodos los actos, géstiones y trémites necesarios para levar a cabo la
errus:dn As:m;smo 5@ propone a Ia Asamblsa gutorizar a fa Junta Directiva para delegar en las personas
que considers convenientes las menclonadas !acuﬂades designar a las personas que suscribirdn la solicitud
da autonzacfdn ante la Comision Nacional de Vafums y a las perscmas qua firmaran los litulos de los
Papeles Comerciales. lgualmente, se propone 8 ia Asamblea que fa mmunamcrdn del Rapmsentanta Comun
de los Papelas Comerciales sea fijada hasta en un méximo de VEINTICINCO MILLONES DE BOLIVARES
(aa-zs.abo.oao,oo) porafio.

Sometida a consideracién de la Asamblea la proposkclén anterior, fue aprobada por unanimidad por los
acc»onlslas presentes. -
Posterlonnenll se procedit a considerar et Quinto Punto de Ja convocatoria o sea, Aoordar ef dmdendo
ordinario a mpamr a los accionistas y delegar en fa Junta Directiva fa f f}ac:én do las fechas do rag:srm 4 pago

a los aocmmstas Tomd la palabra Carlos Delﬂno T.yleybla sigmente proposicién de la Juma Dlrectwa
Acordar el docreto de dividendo a repartir a los acclonjs/tqs S8 propone decrelar un dividendo ordinerio en
efactivo da Doce Boh'varss (Bs. 12, 00} por gecién, para cada una do las Dos Mil Dosc:antas Noventa y
Cuatro MJ”DHBS Nueve Mnf Cuatroclentas Veinticuatro (2.294. 00942/J accfonas que conforman el capital
social ac!ual da esta compahia, con cargo a las Utiidades Netas correspondientes al ejercicip fi naﬂzadu el
31 da diciembre de 2005, @ favor de los accloni'sras reg:stradas al qufnto dfa habit (fecha Ierta de transaccidn
con beneficio) sigufenta ds la publicacitn en dos (2} perddicos de mayor circulacion naclanal del aviso de
dividendos autorizado por la Comisién Nacional de Valores, pagadero a parilr dél éu!n!u dia hébil siguiante a
esta titima fecha .(focha afsctive de reglstro da! benaficio). Ei pago debe efectuarse durants el pr.asen!‘e, afio, 7
en une porcion. ‘

Ilgua!mente, ss solicita delegar en fa. Junts Directiva Ia fifacitn de las fechas da registro y pago del dividendo.
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acordado,

Sometida a cc;nslderacion de la Asamblea la pré:poslcldn anterior, 'fué aprobada por unanimidag por los
accionlstas.. .presenles, Y 12 Asamblea autorizé a Ing miembros de la Junta Directiva para que cualquiera i:le
ellos realice ia participacion cormespondiente al Registre Mercantit,

No hablende mas de que tratar, se layé y conformes firman, después del Iista&o, los accionistas presentes.”

== Cerilficacién que se expide en ia ciudad da Caracas, a los velntidg)s (2.2) dlas del mes de abiil del aflo dos

. 'mil seis (20086,
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”ENEZDLéND DE CRERITR. S.A. BANTO UNIVERSAL . FECHA : Z1/04/2004
SATACORF .
MANUFACTURA DE PAFEL
Estade del uorum
Rrdinaria
Total accs. - 2.2%4.009.424 i
foes. Fres. @ 2.0&4.330:964 e
% Quercum : ' 89 .98 £
Tatal Aces. Tipo ' “a" P 2.294.,0092,.429
Total Accs. Tipo "AY Presentes | 2.064.330.964
% Quroun Tigo "A" ] . H 899.288




PEMETOLANC DE ERENITO. £.A. BﬁNCﬁ UMIVERSAL FECHA @ Z1/04/2006
SATACORE FAGINA: 1

MANUFACTURN DE PAPEL
Presentes

Mombre dccionista Cant. Accicnes “

DELFING MONZON JUAM RAFAEL - 72.720 " 0,003
BOMEZ ARRATY ROSA ELENA : 2.478.280 0,150
GONZALEZ FERRT MANLEL 1.5%4.510 0,070
HEREDIA JUAN EAUTISTA . . 45.000 0,002
MARGUEZ BUSTAMAMTE IVAM AMTONIO 1,200 0.000
REZMICEK WEIRALUCHAVA HAMY 130,200 0, 00b
SO0TO AFDNTE FEDRO JOSE 39,800 0,003
Total Acciones Representadas => ‘ 5.322.290 0,932

Total feciones del Buorum 530,964 B%,988




EYOLONG DE CRENITO. 5.0, BAMID UNTUERSOL FECHNY @ DL/704/2004
SATACORS . . PAGINA: 1 ©

MANLIFACTURS DE PAFEL
taomcial

HMambro, Accicnizta Cant. Acciches A

YEaNEEZ DELFIND BUSTAYD

Acciones Fropias e Q 0,000
Acciones chreeen*adas 1= 78.99.1.2%9 4,315
Tetal Scoiones t=r . 9R.994,259 4,118
- 10 CARLOS -

' Aouoicsres Pronias 1= [«

ficcioneg Representadaz =2 S 74,959,118

Total Acciongs . =0 74,955,118
DRELFIND MONZON JUAN RAFAEL .
- Acciches Froogiag . 72.72¢C 0,002
fcciones Representadas [l CL 000
Takal Acciones F2.720 - 7 .00

TBARMEMD !N ZAMENANT JUAN . :

’ Accicnes Fropiag s=p 0 Q.00
Ac-ciones Reorasentadas =) ©3.847.105 . Q.1s8
Total Acciones =x COZ.BAT 104 0.1&8

GOMEY ARRATZ roaa ELENS

- foziones Froplas 3,438,960 9,180

proiones Reoresentzdas D 0,000
Tatal Accianes T.438.860 O, 150
CONZALEY FERRT MAMUEL
i Acciones Frooiss 1.594,810 Q.70
fAccionas Representoadas ] 3,000

Total ficciasnes 1.594.510 G,07%

focicnes Prooias T < 2,000
Acciones Reprgeentadas :=> 1.01&.429.£91 44 309 -
Yetal” fAccicnes == 1,014,029 .492 43,308

Ia I
ncoiones Froeias 1= o 0,000
Aveiones Reprezcentadas 1= L.9BZ.172 2,084
Total Accivnes += L.pR2.472 Q.08
HONYREZNICEY HANMY . )
~ Feoiones Frocias 1= 130200 0,004
Oiﬁ E\“\ Acciones Representadas t=3> 22,424,540 0,988
o I &t Yotzsl Accicnes HES Z2.754.7L0 .97




.SATOD

ZATRCORE

Numbra Accionists

MAMUFAZTURS DE

Esscecial

TOLANG DE CREDITO. §.8. BANCD UNTVERSAL

FARPEL

FECHA
PAGIMNA:

Cant. Afciones

21704070008
el

-

HEREDIA JURAN

MARGUEZ BUSTAMANTE

. Actiones Representadas

RIVAS ROMON

ARONTE PEDRO

BAUTESTS

Scciones Fro

Accicnes Regresantadas
‘Total ficcicn

TVAM ANTONIO
Accionas Fro

Total fccion

Accianes Fro

ficciones Representadas

Tetal Accion

JoSE

Goccicnes Fro

ficziornes Reprecentadas

pias

25

oias

oy

aias

o°s

PNias

Tatal Acoicnes

SURERD E DELFIMG ADA

TEAVIEED CARLOS

Acziongs Pro

Accicnes Representadas

piasg

Total ficciones

Chcgianes Fro H
. Acciones Repregentadas

niag

Total Pccianes

Total fcciones General

45000
. [}

4G, D00

1.200

n

1.300

o
800.808.7M
807,808,704

I9.800
0.
2. 200

0
IT.948.458
I7.96B.456

Q
1.3%94.,5608
1.2304.4608

2.064,.330.984

Q.02
0,000
OL.002

o, 000
O, G0
8.000

0,000
34,909
4,902

0,002
0,000

.00z

2,200
1,455
1,855

D.000
0,081
0,062

‘B9.588




VENEZDLANT DE CREDITO. S.A. 3AMID UNIVERGALS — ' -= -

SHTOCORP

_ " MANLFACTURA DE PAFEL
Raorasentantes 7 Aocderados ( Dotallada )

3

MIinbr2 Nccionista

Cant. Acciones

© " FECHA
FAGIMNA:

2170072006
3 .

=

=t

- AREZ DELFINO GUSTAVD
A2EZ DELFIMNO ARNALDG JOSE.
ASEY DGRULFIND ALBERTO EMRIGUE
OMDE DELFING GUSTAYO EMILIQ
NDE DELFIND VALENMTINA ISABEL
DE ROTUMDO EMILIC LUIS :
PENFIND DE VERNET WIVANNE VALENTINA
INO GOMEZ JOSE IBNACIC
o ERSIDNES 3 DE OCTUBRE, C.A.
T W EYVERSIONES INVERDELEG. C.A.
M LSSNVERSICNES SF 118, C.A8.
$27 INVEREIOMES SF118 C.A.
INVERSORA 3-10-54, C.A.
T INVERSDRA CONDEISA. C.A.
PALL ALFREDO LUIS. -
BERV. INMOBRILTARIDE 13 DE MNDVIEMBRE

DELFIND CARLODS

DELFIND FARRA ELENA

DELFIND FARRA ELENA MARGARITA.
PELFIMO THORMAHLLEM ALEERTO JOSE
DELFING THORMAMLEN CARLOS EDUARDD
VETA HOLDIMES & @

TWETA HOLDINGE A.V.V.

GARMENDIA ZAMBRAMD JUAN
ECOMOINVEST CASA DE BOL3A C.A

- BONZALEZ NELLY
ARMANECA BIEMES Y RALCES, C.A.
BROMN EROTHERS HARRIMAN & £O.

" CARPIELD RAYMOND SAMIA CELINA

CARPIO DELFIND MISUEL EMRIDUE.

CARRILED HERNANPEZ NUBIA MARIA

CILARIDBE. LTD.

£t FING BERTRAN SILVANA

LF NG THORMAHLEM ALZIANDRA

. ¥ EIVTMER MANZAND EGRERT

'S B FTHRAVANTI DE SANCTIS MARINA FELICI

T FUNDNCION CARLOS DELFIND

?r DACION CARLDS DELFIMO FUND.CARLD

F;g. DEILINRIA ARA, S,A.

¥
xS

j} MOBILIARL1A LA OCNESEDONIA. C.A
"; INVERSTONES 218177, C.A.
IMVERSIONES I24C, C.H.
IMVERGIONES B47097 C.A. ..
INVERSIONES R3733. LTD

78.574.259
10

Z.343

LEZ B0
10,782
IT1.6468
B24.,300
5.000
819.134
1,133,172
1,253,112
49,782,530
423, 150
LBZ .00
5.250
44,094,974

74.959.118
0, 4B7
453,490

4. B00. 000
4,464,200
£5.175.,.04858
2R.700

I.847,106
I.B4A7 . 106

1.016.429.591
457,847,580
140,000,000
290

229501

400
IG30. 000 .. 000
&7 .583

291 .36%
2.777.938
2.000
109,311 .4658
1.03%.013
35600
=.724.831
3.000.000
107.500
777.793

L t01.457.822

4,315
G, 000
0,000
O.a30
0, 000
0,008
0,004
0,000
0,036 -
Q.05
0,038
2,169
0,018
0.0T0
0, 00D

1.922

3,248
(e ale) |
0,020
0,207
(:, 1958
2.841
D.004

0,148
0,148

44,308
2,17%°
&,107
Q000
0.010
0,000

13.297
9,003
0,013
0,121
3. 000
4,381
0.045
O,008
0,250
131

<1005
0,034
4,422




. €.A. BANCO UNIVERSAL FECHA : 21/04/2996
“FUPP FABINA: 2

T,: F'l
'"‘l =
m
[
]
i
=
=z
jw)
i3
I
[}
=y
M
O
D

MANUFACTURA DE PAREL
Reerasentantss / Apoderados ( Petallads

abre Accionista . Cant. Acclones’ %4

JERSIONES 935471, C.A. ,- 3.459.94G . 0,151
EREIONES 9841£80, C.A. . 2,144,400 D.094
NUERSTDONES KHAFRE. C.A. . 1.821.454 0.079

E;F.HINVERSIGNES TALBOT. C.n.: T.S07.,.9404 3.170
== INVERTIOMES VEIOUEVE, S.& : 127,600 0,004
LEIZADLY LARTITEGUI I;AKI . H56 000 0,0éq
MADTHA THVESTHEMT . : 747093 0.033
" MADINA INVESTMENTS LTD. 8.5£5.728 ’ 0,374
MASTINEZ DE THOMEON JUANA CRISTINA _ ZL200.000 G,139
CMARTINEZ GOMEZ CARMEN ELENA g72.472 0,038
MAURY DE FAFARONI ALICIA 148,750 ¢.007
ALRY RODRIGUEZ MARIA DE LOURDES : 1,309,328 0,087
"FAUE-V RODRIGUEZI MARIA "UBFNIh . Bad 049 2,022
HEADDWUWEED RPTE LTD "43.481.924 1.89% |
MILAMASA LLE . 149,433,930 7.3B4
PAPARDNT MAURY ALICIA MARIELA. & . 200,000 0,279
FaFaRONT MICALE FERMANDO 2000 0. lﬂl'
FAFERONT MICALE FERMNANDOD CESAR ’ 884,492 Q.039
FAPARDMI MICALE JOSE BAETAND 05,494 o.013
FAPARDMI SANCHEZ EUSTAVD - . 2,000 (B elbla)
FOPARDNT SAMCHEZ S1LV1a 12,000 : Q.01
-PULIDO MELCAN TIRISAY VICTORIA 1T, 000 0,001
T RAMIRCEDRTIZ AMBEL JEZUS 12.7258,%89 L0, 574
SANCHEZ DE PAPARONI MARIA CRIETINA © - 112,000 0.005
SANCHEZ DE FERERA SYLVIA MARGARITA ] 15.500 0,001
THOMSON  FETER BRAMAM : 35,000 0,002
THREE P IMTERNAT LONAL. MARKETING . [NC 33 Q000
TRAVIESD FASSIOS ALFREDU EDUARDD 2H0.000 - 0,013

GDUVEIA TEXEIRA MARIA ) S - - 1.982.172 0,086
OVERA VEGAS! JUAN ANTONIQ 1.749.272 L0074
ORIGUEZ DE.LLOVERA MARIA JOSEF INA 2IZ.F00 9.0l

i) ' )
ANYREZNICEK HANNY 22.4624.560 0,984

INVERSIOMES FEMMAY. C.A. : : 4,730,114 0. 184

INVERGTONES TOMHAR. C.A. _ _ 18,774 . 445 0,802

RIVAS RﬁMDN ‘ : 800.808.704 34,909
BEAR STEARNS SECURIVIES CORP, - , 21 9,200
FOMPO MUTUAL DE YEMEZUELA FONDO ' MUL- . 1.821.408 - 0.079

. NATSCUMCO(NOMINEE FOR CITIBANK 79B.9B7.075 34,829
SUBERO DE DELFIND ADA V' 37.96B.458 1,655
DALMA HOLDINGS A. ViV, 4,222,174 0,184

© DIAMDRA HOLDINZ A.V.V. 5.617.374 0,243
SUC DELFING ARRIENS BUSTAVO' S 271.840 3,010
2,269,498 0.971

ILLA ROSA HOLDINGS A.WV.V.




HPOLANG DE CREDITR. S.A4. BANCSO UNIVERSAL FECHA : 2170472004
ORF . PAGINA: 3

MANLIFACTURA DE FPAPEL
Fagresentantes / Acoderados { Detailado )

flombre Accionista - ) Cant. Accicngs. K4
CWIRTUDSEG HMOLDINGS A.V.V. o 5,417,374 - 0,245
TRAVIESD CARLOS B 1.394_ 406 0,061
CIMVERSIONES 7424, S5.A. ‘ o 1.394.604 0,041
‘ N Totat Acciones Boepresentadas = 2.059.008.474 - B9.756

I Tstal Accicnes del Quorum  => - ©2.088.330.944 89,988

MANUFACTURASDEPAﬂquJL

Lis CARLOS E D! T
B - .
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CARACAS, /?-M!ﬂ"_%) pE .. FAALACS ... DEL ARO DOS NIL
..... .fZ/.’—{} " (FDOS.) CARLOS DELFINO T., Abog. LILA CONCEPCION QLVEIRA

HERNANDEZ  SE EXPIDE LA PRESENTE COPIA CERTIFICADA DE PUBLICACION SEGUN

PLANILLA N°®: 603912
\

14/XI0. . [

. LILA CONCEPCION OLVEIRA HERNANDEZ

REGISTRADORA MERCANTIL PRIMERA




& <
The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan citizen, of
legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator i_n the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1986, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
ADDITIONAL INFORMATION NOT REQUIRED IN PROSPECTUS
1.- (20%) per cent of the total purchases or net sales, respectively, of the
issuing company and state legal name.
No supplier or client represents more than twenty per cent (20%) of the total purchases
or net sales of the company.
2. Indic;ate the pending litigations or claims, either civil, commercial, tax or
laboir for the company and which significantly impact or may impact the
ﬁnaﬁcial situation of it.

ADMINISTRATIVE-TAX AREA:
e There is a recurso de reconsideracion filed on January 20, 2000 against

Resolution No.1406/99 of December 22, 1999 by which a tax claim is made for
the concept of Patent (Tax) of industry and Commerce of Girardot Municipality of
Aragua amounting to TWO MILLION TWELVE THOUSAND TWO HUNDRED
EIGHTY-SEVEN THOUSAND THREE HUNDRED THIRTY-FOUR BOLIVARS
WITH NO CENTS (Bs.212,287,334.00). The case is pending decision. This
case has high chances to succeed.

» There is an appeal before a higher administrative authority as of July 7, 2003
against Resolution No.11-10-01-3-02-000628 issued by the National Integrated
Service of Tax Administration (SENIAT) as of April 3, 2002 and notified as of




i 5
June 13, 2003 by which a tax deficiency claim is made for the concep‘t"-é”f.-_}_{ajl:j_ei‘.;‘TT:"

Added Tax (VAT) for the month of March 2002, amounting to TWENTY-TWO
MILLION TWO HUNDRED FORTY-TWO THOUSAND ONE HUNDRED
FIFTEEN BOLIVARS WITH TWENTY-FOUR CENTS (Bs.22,242,115.24).

Currently, the case is pending decision,_ This case has high chances to succeed.

There is an appeal before a higher administrative authority as of July 7, 2003
against Resolution No.11-10-01-3-02-000852 issued by the Nationa! Integrated
Service of Tax Administration {SENIAT) as of April 25, 2002 and notified as of
June 13, 2003 by which a lax deficiency claim is made for the concept of Value
Addéd Tax (VAT) for the month of March 2002, amounting to THIRTEEN
MILLION TWO HUNDRED FORTY THOUSAND EIGHT HUNDRED EIGHTY-SIX
BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.13,240,886.00). Currently, the case is

pending decision. This case has high chances to succeed.

There is an appeal before a higher administrative authority as of June 4, 2003
against Resolution No0.11-10-3-02-000461 issued by the National Integrated
Service of Tax Administration (SENIAT) as of March 6, 2002 and notified on May
28, 2003 by which a tax deficiency claim is made for the concept of Value Added
Tax (VAT) for the month of January 2002, amounting to THIRTY-FIVE MILLION
FIVE HUNDRED FIFTY-SEVEN THOUSAND ONE HUNDRED SIXTY-ONE
BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.35,557,161.54). Currently, the case is

pending decision. This case has high chances to succeed.

A writ was filed on January 30, 2003 ratifying content of writ filed on September
13 before the Formalities Division of the Regional Management of Special
Taxpayers of the National Integrated Service of Tax Administration (SENIAT) of
the Capital Region, through tax credit compensation arising from excess in
payment in previous fiscal years and due to estimated tax return of Business
Assets for the year 1999 requesting, therefore, Form No.01-10-01-5-03-000805
notified as of (illegible) 2002 with No.0009115008437-2 amounting to SEVENTY-
TWO MILLION NINETY-SEVEN (illegible) EIGHTY-THREE BOLIVARS WITH




.

TWELVE CENTS (Bs. lllegible). Currently, the case is pending decisi

This-case has high chances to succeed.

There is a writ before the Regional Management of Special Taxpayers of the
National Integrated Service of Tax Administration (SENIAT) of the Capital Region
by which (illegible) request to process Replace Tax Return of Added
corresponding to fiscal year “July 2000"and (illegible) payment of interests in
arrears referred to fiscal year (illegible) amounting to ONE THOUSAND TWO
HUNDRED EIGHTY-SiX MILLION EIGHT HUNDRED ELEVEN THOUSAND
THIRTY-EIGHT BOLIVARS WITH FORTY-ONE CENT (Bs.1,286,811,038.41).

Currently, the case is pending decision. This case has high chances to

succeed.

ADMINISTRATION-F!NANCIAL AREA

« FILE 0808 Opening‘ of administrative procedure on (illegible) 26 (illegible)

Corporaci()n Industrial ALPES, C.A. in regard to alleged failure to pay
$5,3"21,716.20 corresponding to 90% of FOB value of exports protected by the
customs declarations thereon indicated, by Opening writ No.0808 as of August
26, 1003.. On November (iliegible) the pleading writ was filed. Curently, the case
is pending decision. '

FILE 1835 Information requirement to Fabrica de Papel Maracay by means of
notice writ No.FGIF-EXP 1042 issued on March 4, 200 and notified to company
on March 16 of that same year. On March 30, 2004 the pleading writ was filed
and as of April 13 a writ was filed in answer to official communication issued by
that Ministy as of March 22, 2004. Currently, the case is pending

appointment of officer and decision.
FILE 227 Information requirement to Aserradero Venwood, C.A. by means of

notice writ No.FGIF-EXP 1026 issued on March 4, 2004 and notified to company
as of March 16. On March 30 the pleading writ was filed and on July 5 Ivan

Vargas was appointed substantiating officer.  Currently, upon amrival of

information requested to Banco Mercantil, the officer indicated that the




information_corresponding to forms 290124, 307514, 77073 has no'i'“iﬁ“éen-;j._,

filed yet.
FILE I-2273 Information requirement to Manufacturas de Papel (MANPA), C.A. by

means of notice writ No.FGI-IMP-2343 issued on May 14, 2004 and notified to
company on May 18. On June 18, 2004 the brief of discharges corresponding to
this requirement was filed as well as requirement of writ FGIF-IMP-2334.

Curijentlv, the case is pending appointment of officer and decision.

FILE 1-230 Information requirement to C.A. Fabrica de Papel Méracay by means
of notice writ No.FGI-IMP-2094 issued on April 30, 2004 and notified to company
on May 11. On June 18, 2001 the brief of discharges was filed with the Ministry.

Currently, the case is pending appointment of officer and decision.

This same file includes information requirement to this same company C.A. Fabrica de

Papel Maracay by means of notice writ No.FGIF-IMP-1415 issued on March 22, 2004

and notified to company on March 31, 2004, On April 13 of this same year the brief of

discharges was filed with the Ministry of Finance. Currently, the case is pending

aggointmént of officer and decision.
« FiLE FGIF-iMP-4436 Information requirement to Fabrica de Pape! Maracay by

means of notice writ No FGIF-IMP-4436 issued on June 19, 2004 and notified to
company on August 12. On August 27 the pleading writ was filed, on September
10 the requested extension was agreed for 30 business days. Such term was

due on October 27 when the briefs of discharge and documentation were filed.

Currently, the case is pending appointment of officer and decision.

JUDICIAL PROCEEDINGS

TAX LITIGATION JURISDICTION

SECOND HIGH COURT FOR TAX LITIGATION MATTERS

(File 1420) There is a tax litigation filed as of February 4, 2000 against Resolution

GCE-SA-R-99-159 issued by the National Integrated Service of Tax Administration

(SENIAT) as of May 5, 1999 amounting to FIFTY-ONE MILLION SiX HUNDRED
FIFTEEN THOUSAND NINETEEN BOLIVARS WITH NO CENTS




(Bs.51,615,019.00) for the concept of omission of payment of fiscal slamps_

Currently, the case is pending decision. _This case has high chances to succeed.

THIRD HIGH COURT OF TAX LITIGATION MATTERS

(FILE AP41 -U-2005-0579) There is a tax litigation filed as of May 26, 2005 against
Final Résolution of Administrative Summary No.RL/2005-04-116 issued by Municipal
Treasury Directorate of the Mayoralty of Vargas Municipality, Carabobo State, as of
April 4, 2005 and netified on April 22, 2005 by which a tax deficiency claim is made in
regard to the fiscal years from January the 1%t 2000 and December the 31%, 2002
and a fine is given and a surcharge for a lotal amount of ONE HUNDRED THIRTY-
SEVEN" MILLION SEVEN HUNDRED TEN THOUSAND THREE HUNDRED
THIRTY-NINE BOLIVARS WITH EIGHTY-SEVEN CENTS (Bs.137,710,339.87).

Currently, the case is pending decision. This case has high chances to succeed.

(File 1769) There is a tax litigation filed on October 24, 2001 against denying tacit act
product of ihe administrative silence due to the lack of decision of the appeal before
a higher administrative authority of the Reconsideralion Appea! of April 24, 2001
against Resolution No.RL/2001-03-053 of 03/22/01 and notified on 04/03/01 issued
by the ?l‘reasury Directorate of the Mayoralty of Valencia Municipality, Carabobo
State, for the concept of Patent (Tax) of Industry and Commerce, surcharges and
fines comesponding to the fiscal years from 1996 and 1999, both inclusive,
amounting to NINETY-SIX MILLION EIGHT HUNDRED NINETY-THREE
THOUSAND FOURTEEN BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.96,893,014.00).

Currently, the case is pending decision. This case has high chances to succeed.

{File 1934) There is a tax litigation filed on July 8, 2002 against Resolution No.0084
of May 15, 2002 issued by the Treasury Directorate of the Mayoralty of Girardot
Municipality, Aragua State, for the concept of Patent (Tax) of Industry and
Commerce, surcharges and fines corresponding to the fiscal years from 1897 and
2000, both inclusive, amounting to FOUR HUNDRED THIRTY-FOUR MILLICN
SEVEN HUNDRED THIRTY-NINE THOUSAND EIGHT HUNDRED SIXTEEN
BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.434,739,816.00). Currently, the case is

pending decision. This case has high chances to succeed.




FIFTH HIGH COURT OF TAX LITIGATION MATTERS

(FILE 2144) (Transporte Alpes, C.A.} There is a tax litigation filed as of June 17,
2003 against Final Resolution of Administrative Summary No.1988 issued by the
National Education Training Institute (INCE) as of Aprii 21, 2003 for the concept of
special contributions for the tax periods that go from the first quarter of 1998 and the
fourth quarter of 2001 amounting to TWELVE MILLION NINE HUNDRED NINETY-
TWO THOUSAND THIRTY-FOUR BOLIVARS WITH NO CENTS

(Bs.12,992,034.00). Currently, the case is pending decision. This case has high
chance§ to succeed.

(FILE 1798) {Aserradero Venwood, C.A) There is a tax litigation filed as of
Novembér 21, 2001 against Final Resolution of Administrative Summary No.GRTI-
RC-DSP;-2001-000274 issued by the Regional Management of Internal Revenue of
the National Integrated Service of Tax Administration (SENIAT) of the Capital Region
as of April 25, 2001 for the concept of Luxury Tax and Wholesale Tax corresponding
to tax f)eriods that go from the civil years of 1996 and 1997 (both inclusive)
amounting to ONE HUNDRED THIRTY MILLION TWO HUNDRED FORTY-EIGHT
THOUSAND FOUR HUNDRED NINETY-EIGHT BOLIVARS WITH THIRTY-EIGHT

CENTS (Bs.130,248,498.38). Currently, the case is pending decision. This case
has hugh chances to succeed.

SIXTH HIGH COURT OF TAX LITIGATION MATTERS
{FILE 2?03) There is a tax litigation filed as of June 17, 2003 against Resolution

No.1237 issued by the National Education Training Institute (INCE) as of May 5,
2002 armounting to EIGHT HUNDRED TWENTY-NINE MILLION NINE HUNDRED
SEVENTY-FOUR THOUSAND TWO HUNDRED FORTY-SEVEN BOLIVARS WITH
NO CENTS (Bs.829,974,247.00). Currently, the case is pending decision. This
case has high chances to succeed.

SEVENTH HIGH COURT OF TAX LITIGATION MATTERS
(FILE AP41-U-2005-885) There is a lax liligation filed as of September 5, 2005

against ‘Final Resolution of Administrative Summary No.000401 issued by the

Municipal Revenue Directorate of the Mayoralty of Sucre Municipality, Miranda State




and notified on that same date, by which a tax deficiency claim is made in F‘é:g.‘jér"d’.lg?f-‘
Tax on Financial Activities (formerly Patent-Tax- of Industry and Commerce) for the
fiscal yéars from October the 1%, 2000 and September the 30", 2003 amounting to
ONE H‘UNDRED NINETY MILLION FOUR HUNDRED SIXTY-NINE THOUSAND
SEVEN HUNDRED TWENTY BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.190,469,720.00).

Currently, the case is pending decision. This case has high chances to succeed.
EIGHT HIGH COURT OF TAX LITIGATION MATTERS

(FILE 1653) There is a tax litigation filed as of September 7, 2001 against Final
Resolution of Administrative Summary No.GRTI-RCE-SM-ASA-01-000021 issued by
the Reg.!ional Management of Internal Revenue of the National Integrated Service of
Tax Administration (SENIAT) of the Central Region as of July 25, 2001 for the
concept of Income Tax corresponding to tax periods that go from 01/01/96 to
12/31/96 and from 01/01/97 to 12/31/97 amounting to FOUR HUNDRED EIGHTY-
NINE M‘ILLION NINE HUNDRED FIVE THOUSAND FOUR HUNDRED FIFTY-ONE
BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.489,905,451.00). Currently, the case is

pending decision. This case has high chances to succeed.

(FILE 1311) There is a tax litigation filed as of December 10, 1999 against
Resalution No.GRTI-RCE-SM-ASA-99-00007 issued by the National Integraled
Service of Tax Administration (SENIAT) as of May 5, 1999 amounting to ELEVEN
MILLION SEVEN HUNDRED EIGHTY-SEVEN THOUSAND SIX HUNDRED
TWENTY-FOUR BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.11,787,624.00). Currently, the
case is pending decision. This case has high chances to succeed.

NINTH HIGH COURT OF TAX LITIGATION MATTERS
(FILE 1451) There is a tax litigation fifed as of June 22, 2000 against Resolution

No.GRTI-RCE-SM-ASA-99-000036 issued by the National Integrated Service of Tax
Administration (SENIAT) as of November 29, 1999 amounting to FOUR HUNDﬁED
TWENTY-THREE MILLION SIX HUNDRED TWENTY THOUSAND SiX HUNDRED
TWO BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.423,620,602.00) for the concept of income

tax on business assets. Currently, the case is pending decision. This case has

high chances to succeed.




ADMINISTRATIVE LITIGATION JURISDICTION

SUPREME COURT OF JUSTICE {POLITICAL —~ADMINISTRATIVE CHAMBER]) e
There is an administration litigation appeal for annulment against administrative act
included in Resolution No.00007 as of May 4, 1998 issued by the General
Directorate of the Treasury by which the appeal before a higher administrative
authoriiy filed as of September 15, 1997 against the act ordering reimbursement of
foreign exchange to the Venezuelan Central Bank amounting to FIVE HUNDRED
SIXTY-SEVEN THOUSAND ONE HUNDRED NINETEEN U.S. DOLLARS WITH
FORTY-THREE CENTS (US$567,119.43) was inadmissible . Currently, the case

is pending decision. This case has high chances to succeed.
LABOR MATTERS

+« SECOND LABOR COURT OF ARAGUA STATE
File 3416-2°T. Lawsuil for difference in severance payment and indemnities. Amount of
action indwexed to TWENTY-FOUR MILLION ONE HUNDRED TWENTY-EIGHT
THOUSAND THREE HUNDRED SIX BOLIVARS WITH EIGHTY-THREE CENTS
(Bs.24,12§,306.83). The Court of 1 Instance declared the action partially granted, a
decision aﬁpea!ed. As of June 2, 2005 the High Court declared granted the lapsing of
the lawsuit due to inactivity. Currently, it is in the stage of execution of a sentence.

. COLIRT OF FIRST INSTANCE OF LABOR MATTERS OF ARAGUA STATE
File 10848‘. Lawsuit for difference in severance payment. Amount of action indexed to
THIRTEEN MILLION SIX HUNDRED THIRTY-FOUR THOUSAND FIVE HUNDRED
FIFTEEN BOLIVARS WITH THIRTY-NINE CENTS (BS.13,634,515.39). The Coun
declared the action granted, plus judicial indexation, interests in arrears and court costs.
It is in the stage of execution of a sentence, the report by expeﬁ was appealed by both
parties. Due to errors in notification and to the fact that the sentence was notified off
period, a constitutional relief was filed against sentence, which was admitted and the
precautionary measure agreed to suspend execulion of sentence until the bottom of the
Constitutional Relief is resolved.

« COURT OF FIRST INSTANCE OF LABOR MATTERS OF ARAGUA STATE




File 7234, Lawsuit for indemnities due to disability from work-related ifness. Amount of
action indexed to THREE HUNDRED EIGHTY-NINE MILLION NINE HUNDRED
TWELVE THOUSAND NINE HUNDRED NINETY-NINE BOLIVARS WITH FIFTY
CENTS {BS.389,912,999.50). Itis pending sentence of 1% instance.

| ¢« COURT OF FIRST INSTANCE OF LABOR MATTERS OF ARAGUA STATE
File 10992. Lawsuit for difference in severance payment and indemnities. Amount of
action indexed to EIGHTY-EIGHT MILLION SIX HUNDRED TWO THOUSAND THREE
H.UNDRED‘ THREE BOLIVARS WITH EIGHT CENTS (BS.88,602,303.08). An
extraordinary appeal to a court of cassation was announced against sentence ruled by
the High Cznurt of Labor Matters that confirmed sentence ruled in 1 instance. The
extraordinary appeal to a court of cassation was granted and ordered correction of
sentence. The High Court of Labor Matters left in effect sentence of 1% instance and at
date its execution by the plaintiffs has not been requested.

Translator's Note:

At the upper right margin of some pages there is a wet seal that reads as follows:

“National Sécurilies and Exchange Commission. 2006 August 24 (illegible) 8:45 FILE

RECEIVED."
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREQF | have hereunto sel my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 21% | 2006. |




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan ¢}
legal age‘ and domiciled in Caracas, bearer of Ildentity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License gfanted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 358396, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- S'l;(, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1998, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Malters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submilted to me whose faithful

transiation into the English Language reads as follows:
[Letterhead of “Venezolano de Crédito"}

Caracas, July 18, 2006.

Messrs.

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

PUBLIC OFFER HEAD OFFICE

Present.-

We address you to inform you that VENEZOLANO DE CREDITO, 5.A. Banco
Universat :has accepted being Common Represemative of Holders of Commercial
Papers ofllssuance of Commercial Papers at Bearer, identified as ISSUANCE 2006-I
which agreed making MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A up to the
amount of FIFTEEN THOUSAND MILLION BOLIVARS WITH NO CENTS
(Bs.15,000,000,000.00), pursuant to that approved by the General Shareholders”
Meeting held on April 21, 2006 and to that resolved by the Board of Directors in ils
meeting dated June 30, 2006.

In this connection, we do hereby inform you that there is no conflict of interésts between
the Issuer and this Bank Institution.

Sincerely,

For VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. Banco Universal

Maria Eugenia Gamez Azpurua (signed) lilegible.




Legal Advisor-

Translators” Note:

Qver the signalure there is an illegible wet seal. At th upper margin there is an illegible

seal by the National Securities and Exchange Commission.
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 13, 2006.




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MCRA, a Venezuelan citizen, of
legal age énd domiciled in Caracas, bearer of |dentity Card No. 6508588, Public
Translator |n the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License grénted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of Fhe Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six; and duly registered wil_h the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First lnstanﬂlce for Civil, Commercial and Trafﬁc Matters for the Judicial Circuit of the
Metropo!ita;j Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitled to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
[Letterhead of MANPA]
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
Authorized Capital Bs.45,880,188,480.00
Capital Paid-in Bs. 22,940,094,240.00
Subscribed Capital Bs.22,940,094,240.00

COMMERCIAL PAPER AT BEARER

SOLE BOND - SERIES |

ISSUANCE 2006-I
Place and Date of Issuance: Caracas, XXX
Maturity Date: Caracas, XXX

Yielding Rate: XXXXXX%
Bond placed at {par value, discount or with premium}
| Par Value Bs. XXXXXX)XXOXXXXXX
For value received, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S A.CA (The Issuer) is
herein formélly and unconditionally bound to pay to the holder of this bond the amount
of: XO0O0X “,BOLIVARS (Bs.XXXXXX) at its maturity date and in the fashion specified in
the newspaper ad upon presentation of this bond at the business premises of
Manufacturas de Papel, C.A (MANPA) S A.C.A situated in Avenida Francisco de
Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito, Caracas, Phone 801-2335.




The present SOLE BOND corresponds to the series 1 of issuance ofz"égrr!mgrgiall_ o
Papers 2006-! of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) SACA for a rr;é;i'rhﬁm
amount of Fifteen Thousand Million Bolivars (Bs.15,000,000,000.00) to which Negotiable
Custody Ceﬁiﬁcates will be issued.

Issuance was approved by the General Shareholder's Meeting held on April 21, 2006
and was authorized by the National Securities and Exchange Commission as of XXXX
2008, as per Resolution No. XXX and registered with the National Securities and
Exchange Commission as of XXX 2006. This issuance will be in effect for one (1)
calendar year from the day following the date of issuing the first series.
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C A is a trading company domiciled
in the city of Caracas, registered with the Commercial Registry Office in charge of the
former Court of First Instance in Commercial Matters of the Federal District as of March
31, 1950, under No.379, Volume 1-B (File No.3251). Uts last amendment of by-laws was
registered with the First Commercial Registry of the Judicial Circuit of the Federal
District and Miranda State, on July 14, 19.99 under No.35, Volume 141-A Pro.

IT 1S HEREIN UNDERSTOOD THAT THE PRESENT BOND IS SUBJECT TO THE
PROVISIONS OF ARTICLE 322 OF THE VENEZUELAN CRIMINAL CODE THAT
SETS FORTH THE CRIMINAL RESPONSIBILITY FOR THE ONE WHO MAY FORGE
OR ALTER, EITHER FULLY OR PARTIALLY, THE PRESENT DOCUMENT.

CLAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A.

CENTRO LIDO TORRE D PISO 4 OFICINA HQ, CARACAS.
TRUE-AN[i_—LAWFUL ATTORNEY: OTTO RIVERO (9056383}
Category A: 2000000

FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A.
Edificio MENE GRANDE Il PISO 2 OFICINA 23 CARACAS
TRUE-AND-LAWFUL ATTORNEY: CARLOS FIORILLO (286-3854)
Category A; XXXOOXXXX

CLASIFICADORES ASOCIADOS 5385, C.A.

CENTRO LETONIA P1SO 12 OFICINA 126 CARACAS
TRUE-AND-LAWFUL ATTORNEY: EDUARDO GRASSO (2663854).




Category A: X0OOXXXXX

For Manufécluras de Pape!, C.A. (MANPA) S A.C A,

Authorized'_fSignature (blank). Authorized Signature (blank).

The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS .EWHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 131, 2006,

s /m%

ﬁER_T[FIED TRANSLATOR




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan citizen, of

'legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public

Translator in the English Language in and for the Republic of Veneiuela, pursuant to

License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and

'Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
‘District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of

First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judic{al Circuit of the
Metropolitén Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation fnto the English Language reads as follows:
[Letterheaq of MANPA]

Caracas, Jyly 7, 2006.

Messrs. '

Executive Secretariat of the

NA'I'-IONALi SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

Present.- .

"This aims lét delivering a compact dis¢c including the list of compahy shareholders

corresponding to the month of June 30, 2006 as requested by that institution by official
communication CNV-DCOP-251 as of October 4, 2005 and notified to my principal as of
October 6, 2005,

Likewise, | attach hereto to be sealed as acknowledge receipt a copy of the list at June
30, 2006 iné:ludihg the aforerpentioned compact disc.

Having no further matter to discuss.

Sincerely, ;‘

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Lic. Carlos belﬁno T. (signed}) Hlegible.

Chairman. i_

Translator's Note:




Next there is ane (1) page with the list of company shareholders. Such list has nine (9)
columns that from left to right are, namely: Name of Issuing Company, Symbol in the
Caracas Stock Exchange; Shareholder's Name; 1.D. Card No./ RIF (Tax Information
registry Number); Number of Shares, Par Value {Bs.); % of stake holding, %
Accumuiateld; Cut-Off Date. At the upper right margin of each of the first two pages there

is a wet seal that reads as follows: “National Securities and Exchange Commission.

2006 April 5 PM 2:13 FILE RECEIVED."
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOQF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, August 8" 20086.

LY S
i ;%/W/VV‘[Z .

JYGILELHERNENDEZ MORA p
RTIFIEDTRANSLATOR

e
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Caracas, 07 de julio de 2006

i

Sefiores
Secretaria Ejecutiva de |2
:._\COMISION NACIONAL DE VALORES .

El prcsente tiene como finalidad hacer entrega de un disco compacto contentivo del listado

) de accionistas de la empresa correspondiente al 30 de junio de 2006, solicitado por ese

157" brganismo mediante oficic CNV-DCOP-251 de fecha 04 de octubre de 2005 y notificado a
mi representada el 06 de Octubre de 2005. '

Asimismo, adjunto para ser sellado en sefial de recepcién copia del listado al 30 de junio
de 2006 contenido en el Disco Compacto antes mencionado.

Sin otro particular, queda de Ustedes.

Atentamente,

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.ACA..

Lic. Carlos Delfin
Presidente de 1a Junta

Manufacturas de Papel C A,

Mrestel mnmacda Dn 19 A7ONAT AW . Maclbad coicme P 44 3TA A s e T T
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The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan citizen, of
legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1896, published in Official
Gazelte of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
[Letterhead of MANPA]
Caracas, July 7, 2006.
Messrs.
NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION
City.-
Altention: NATIONAL SECURITIES REGISTRY
Enclose please find review of risk classification of Manufacturas de Papel, C.A
{MANPA) S_A_C A corresponding to Issuance 2005-1 by companies:
+ Clave Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.
o 8&S Clasificadores Asociados, C.A.
Having no further matter to discuss.
Sincerely,
Leticia Level (signed) llegible.
Corporate Planning Manager.
level@manpa.com.ve

Phone 0212-8012245 Fax 0212.9012317

[Letterhead of Clasificadores Asociados S&S, C.A ]
REVIEW OF RISK CLASSIFICATION REPORT
ISSUER: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S ACA

4




SECURITIES PC2005 PROGRAM ‘

DESCRIPTION: Commercial papers up to the amount of TEN THOUSAND
MILLION BOLIVARS {Bs.10,000,000,000), approved by General
Shareholders” Meeting on 3/17/2005

CLASSIFICATION

IN EFFECT: A2

PUBLIC OFFER |

AUTHORIZATION: Resolution No.146-2005 CNV of 9/30/2005

(FIGURES STATED IN CONSTANT CURRENCY AT MARCH 20b6)

FINANCIAL iINDICATORS Dec 04 Dec-05 March 06
Solver;cy
Acid test ratio
Cash (million Bs.)
Total liabilities/ Shareholders” equity
Net sales {millions bolivars) (1)
Total financial debt (million bolivars)
Financial expenses (millions bolivars)
EBITDA (millions bolivars) (2) '
EBITDA/ FINANCIAL EXPENSES
EBITDA/ DEBT SERVICE (1) (2)

(1) Sales at March 06 correspond to 3 months, when on a yearly basis they reach

" Bs.388 billion

(2) EBITDA at March 06 is updated
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) is the biggest manufacturing and processing
company of paper for industrial, domestic, commercial and school use in the country.
The series analyzed shows a slight reduction in sales volume at closufe of December 05
at Bs.380 billion (Bs.388 billion at December 04) to then go back to its former fevels
reached at cut-off of March 06, Bs.388 billion {on a year basis). It is important to point
out that cost levels have been increased more than proportionally to sales since the

company has been subject to price control of hygienic paper and to an increase of white




paper that has internally impacted prices. At elosure of December 05, the coripany
generated an EBITDA of Bs.63 billion (Bs.95 billion at December 04) that, though inferior
to that of previous year, allowed covering debt service 1.15x. On the other side, cover of
interests was13.50x at December 05 {31.3x at December 04) that even though it
deteriorated for March 06, is placed at proper levels of 7.23x. At that date a reduction of
21% in the financial debt is registered when compared to closure at December 05, but
an increase of 206% when compared against the same period of fiscal year 2004. At
December 05, 70% of its obligations have short-term maturity. However, liquidity
indicators are not affected by the increase of effects and accounts receivable, achieving
a solvency of 1.3x at closure of this period, and of (illegible) at closure of March 06.
MANPA controls the market at the beginning of 2006, registering a 38% participation in
the item Hygienic Paper, 54% for the segment Writing and Printing, and 11% for
Packaging and Wrapping Paper.

The Classifying Board of $&S based on the proper coverage level kept by the company
as well as on its continuity as a leader in the market where the main threat {imports) has
been reduced during the last term assessed, agreed ratifying classification A2 granted
by the program of Commercial Papers PC2005 of MANPA up to Bs.10,000 million,
authorized by the National Securities and Exchange Commission by its resolution
No.146-2005 as of September 30, 2005.

Eduardo Grasso V. {signed) lllegible.

Juan A. Rodriguez B. (signed) lliegible.

Beatriz Fernandez (signed) lllegible.

This classification neither involves a recommendation to purchase, sale or keep
securilies nor a payment guarantee for the security, but a valuation of the probability that

capital and its yielding will be timely paid.

Risk Classification Report.
Caracas, June 2006,
CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.

Contact person: Otto Rivero (212)9056383




Issuer: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SA.C A

Title Type | Issuance NZ |  Amount Terms Issuance 1* | Classification ‘
_ . series
Commercial | 2005-1 Bs.10 billion | From 15 teo | October A2
Papers 360 days 2005

Description of Sub-category A2 “It refers to instruments with a minimum investment risk,

Their payment capacity, both of capital and interests, is very good. According {o the

option. by Qualifier, if foreseen changes occurred in the issuing entity, in the financial

sector this latter belongs to or in the course of the economy in general, it risk would not

increase significantly.”

The Qualifying Board of CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A. in its session

held on June 28, 2006 having reviewed the environment and the financial statements of

Issuer, prepared by the International Financial Reporting Standards at closure of the

fiscal year 2005 and of the first quarier of 2006 and taking into account that:

In 2005, the increase of white paper imporls and the new local compelitor
{Invepal) influenced the reduction of sales in the national market (-7.8% versus
2004). The most affected itéms were those of higher profitability were: Printing
and writing coils, reams, four guires of letter paper and continuous forms; school
products. Therefore, the operating margin of company was reduced showing a
solid 10.8%. During the first quarter of 2006, national market sales have
recovered 8.4% in regard to same previous school term. The operating margin is

kept at 9.4%.

:The net financial debt of Issuer changed from being negative at closure 2004 to a

'balance of Bs.33.854 million at .closure of 2005. Balance was reduced to Bs.13,
708 million at closure of the first quarter of 2006. This fast balance is low when
compared to the company activity level, representing 3.5% of the year sales for
the period. Coverage of net interests {EBITDA/Nel interests) is comfortable (7.7

times during the first quarter of 2008), and it is favored by low local interest rates.




» 'Manpa keeps a high proportion of the Curment assets in cash and equivalent in

.‘j order to face the unfavorable cycles of the industry. At 3/31/05 Cash and cash
‘14 equivalent exceeds the amount-of the Commercial paper program and covers two
thirds of the financial debt. Liquidity was slightly increased when exceeding 1.4 -
iimes closure of the first quarter of 2005 to 1.53 times at closure of the first
quarter of 2006.

The éoard agreed KEEPING "A2" classification for issuance NZ2005-1 of MANPA

Comrﬁercial papers.

For thé Qualifying Board of CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.

Otto Rivero (signed) llegible.

Daniel Abreu (signed) lllegible.

Sarino Russo (signed) lilegible.

Waming: This report neither involves a recommendation to purchase, sell or keep rated
securities nor a payment guarantee for the security, but a valuation of the probability that

capital and its yielding will be timely paid.

Transiator’s Nole:
At the upper right margin of each of the three pages originally written in Spanish there is

a wet seal that reads as follows: "Naticnal Securities and Exchange Commission. 2006

July 7.PM 1:59 FILE RECEIVED."
The férego'tng is the true and exact transiation of the attached copy of the document IN
WtTNgSS,WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, August 31 ® 20086.
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b } , Anexo encontrardn la revision de la calificacién de riesgo de Manufacturas de
Papel, C.A.(MANPA) SACA correspondiente a la Emisidn 2005-I por las empresas:
« Clave Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.

» S&S Clasificadores Asoclados, C.A.

5in mas que agregarA

Lebicia Lebel .
. Gerente de Planificacién Corp. -
_

. llevel@manpa.com.ve .
ni. 7 Teléfono: 0212.901,22.45 Fax:0212.901.23.17

Manufacturas de Papel, CA. ( Marpa) SACA

Cepital Auterizacio Bs 45.880.188.480,00 Capital SUSCritc: Ba. 22.8400084.24000 Captal Pagado: Bs 22940004 24000
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IFRAS EXPRESADAS EN MONEDA
. - MANUFACTURAS DR g :
EMISOR: PAPEL, C.A. MANFA, RES KINANCIERDS &
. v INDICADO Zif , Diedd,  Dicts  Maros
PROGRAMA PC2005 Solvenciy 1,7 13 15
Papcles Comertiales basts por | 15 o0 i 1 o 1
DESCRIPCION | la cntidd de DIEZ MIL E“f‘“’d. o ml! mjw “ 3'; . ':[ o
DE LOS MILLONES DE BOLIVARES | Bfectivo [MMBs) - ;
TITULOS: (Bs. 10.000.000.000), lptob‘dl Pasivo Total / Patrimonio 35% 46% %
en Ammbles Ordinada Ventas netas (MMBs) {1) 188249 IBAOAT 97056
: Accionistas d 17/03/2005 Deuda Financiers Total (MMB3) 16567 50631 w29
CALIFICACION A2 Gastos Financieros (MMBs) 3083 a1 047
VIGENTE: ' EBITDA (MMBY) ) . 95588 63E2 5.4
ON EBITDAYGASTOS FINANCIEROS nm 1350 123
AUTORZACION | Resctucisn N° 146-2005 CNV | EBITDAYSERVICIO DE LA DEUDA(@ 437 145 12
PUBLICA: del 30/09/2005 (1) Lt yeoras» Mas 06 commerpanden s 3 mescs, f sonaliadiy
dcannn Bs. 388 milardos

@l m1m:m pars Mar-06 excé anvalizade
HER]

Manufactunas de Papel, C.A. (MANTPA) o2 ha mayor emprens pmdhcron ¥ procesadona de papel para wso industrial, doméstico, comercia! v

escolar del pals. La serie wnalizada una ligens disminucién eT lox voli de ventas para el cieere fiscad de Dic-05, ubicindose cn Fs.
380 millardos (Be. 388 millardos a Dic-04), para luego volver 2 qu: niveles anteriores alcanzando para of corte Mar.06, B 388 mdland.»
(anualizado). Cabe asfialar que Jos niveles de costo han ide do mis que proporcional con romeeto  lzs ventas; debido 3 que 1a

empresa ke ha visto sometids s un control de precio del pape] h.igx nica ¥ 8 un aumento de las importaciones de papel blanco que ha afecuio
los precics internamente. Pars ¢l cicme de Die-05 la empresa gmens un EBITDA de Bs. 63 millardos (Ba. 95 millardos & Dic-04), que 3 pesas

de zer inferior con g sl afo iaz, ke p '"mbd:d'iélf;ridod:hdm:da1.151_Fo(nun!ado,hcobmur:lachlintnnuﬁudc
13.50x para Dic-05 (31-31x & Dic 04), que aiin cuando s dcm'bré'p:an Mar-06, se ubic en niveles sdecuados de 7.23x. A este fecha e regiioa
una disminucién de ba deuda fi iers de 21% al comparar) ccmiel cierre Die-08, pero un aumento de 206% al contrarmarlo con d mivcw

periode Jdc AF2004, AD:-OS dTO%d:tusDbhgxmu:mvmmznmmdcom;iuo,mmhxgo.h-mdudonad:bqum"nﬂ
han visto sfectados por o sumentn de loa cfectos ¥ cuentas por cobear, logrando una solvencia de 1,3x al cicere de este perdoda, y de 153 puna

ol corte de Mar.06. MANPA iene su dominio cn o ! pun inicias del afio 2006, registrando un 38% de participacén en o sbro A
Paped Higinico, un 54% cn ol seg de Baceibir ¢ | .

primir, y un 11% cn Eavases y Envoltorios.

SR

ba Junes Calificadors, de 588, basindose en of adecusdo nivel de ¢ b que jene la emp asf comao 2 su continuidad como Hdve o0

JUAN A BOPRIGUEZ B.
[T -

Caracas, 12 de Junio de 2006 Sk

. Esta calificaritn no nplica necumendaciin ek comprr, \Mnﬂ\:nnmmrhuhnhmminpﬁuum rantia de b doslo, rine s
vahsacién sobn: b probabilidad de que el expital o mismo 1 R e s i 1o i
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CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A Revisién de Cahf‘ ic
Contactg: Otto Rivero (212) 905.6383 ) ‘{ﬁ L

i DAL -7 g5

‘ L_’ ol

| . R RV
1 { Tipo de titulo Emisidn N° | Monto TPiazos Emisién 1 {Celificagién,

: Pap-cltsCumcrcia]t: 2005-1 Bs. 10 millardos | Futre 13 y 360 dias Ocmb:é‘}OOS AZ’ i

. d¢ pago, mntudccapmloomodelosmmess,esnmybm Segiin 13 opinién del Calificador, de producirse
cambios predecibles en la sociedad emisora, en ¢l sector|econémico a gue ésta perienece o £n la marcha de la
economia en general, no se incrementaria significativamente su riesgo”.

T

‘ iy
La Junta Calificadora de CLAVE Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A. en su sesidn de fecha 26 de junio de 2006,
habiendo revisado el entorno ¥ los estados financieros del Emisor, claborados scgiin Normas Internacionales de

‘Informacién Financiera, al cierre del AF2005 y del primer trimestre de 2004, y tomando en consideracion que:

o
' En 2005, ¢l incremento de las importaciones de papelts blancos y Iz aparicién de un nuevo competidor local
(Lrevepal), omm"buyemnalamducméndelasvemam:lmdomonal(78%verms2004) Los rubros
mis afectados fueron los de mayor rentabilidad: BobmachImprcsﬁnyEsmnm,Rmas,RmﬂlasyFomm
continuas; Productos escolares, Consecuentemente, el rargen operativo de la compatiia se redujo mostrando aim
un stlido 10,5%. En el primer trimestre de 2006, las ventas de} mercado nacional se han recuperado en 8,4%
respecto o igual periodo del afio aterior. Bl margen opeiativo se mantiens en 9,4%

v La Deuda financiera neta del Emisor pasé de ser negativa al cierre del 2004, a mostrar un saldo de Bs, 33,854

" millones ai cierre de 2005. El saldo s redujo a Bs. 13.708 millones al cierre del primer trimestre de 2006, Este
dtimo saldo es bajo en comparacién al nivel de actividad de la compatfiia, representando 3,5% de las ventas
anualizadas del perfodo. Los Cobertura de intereses netos (EBITD A/Intereses netos) es holgada (7,7 veces en el
primer trimestre de 2006), viéndose favorecida porlasbfljasmsasd:imaéslnca]cs

¥ Manpa manticne una elta proporciti del Activo corrieate o Efectivo y equivalentes, a fin de enfrentar los ciclos

¢ adversos de la industria Al 31/03/05 el Efectivo y equivalentes supera el monto del Programa de papeles
comerciales y cubre dos tercios de la deuda financiera. La Liquidez se incrementd Ligeramente al pasar de 1,40
v:oesalamedclpnmutrmmdezms n153vcccsalmmdclmmu-mmcsuede2006

Acordé MANTENER la Cahﬁcamén “A2" para la emision N° 2005-1 de Papeles Comerciales de
MANPA,

Por 1a Junta Calificadora de CLAVE Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.:

Adveﬁlel‘:cu.
E] presente dictamen no implica recomendacién para compm vender o mantener los titulos valores calificados, ni
irmplica una garamia de pago del titulo, srmumvaimménsobrelapmbabﬂldaddeqmc]upmlddmmoysus
m;dlmmmmnmhdosommamcmc.




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venegzuelan citi-z.en, of
legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator.in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of!. the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolila;n Area of Caracas on May 28, 1996, File No, 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

transtation into the English Language reads as follows:
[Letterhead of MANPA]

Caracas, J.uly 7, 2006.

Messrs.

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

City.-

Attention: NATIONAL SECURITIES REGISTRY

Enclose pjease find review of risk classification of Manufacturas de Papel, C.A.

{(MANPA} é_A.C.A. corresponding to 1ssuance 2005-1 by companies:
+ Clave Sociedad Calificadora de Riesgo, C. A
. S&S Clasificadores Asociados, C.A,

Having no further matter o discuss.

Sincerely,

Leticia Level (signed) llegible.

Corporate Planning Manager.

llevel@manpa.com.ve

Phone 0212-9012245 Fax 0212.9012317

[Letterhead of Clasificadores Ascciados S&S, C.A]
REVIEW OF RISK CLASSIFICATION REPORT
ISSUER: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA.




SECURITIES PC2005 PROGRAM _

DESCRIP:FION: Commercial papers up to the amount of TEN THOUSAND
MILLION BOLIVARS (Bs.10,000,000,000), approved by General

; Shareholders’ Mesting on 3/17/2005

CLASSIFICATION

IN EFFECT: A2

PUBLIC OFFER

AUTHORIZATION: Resolution No.146-2005 CNV of 9/30/2005

(FIGURES? STATED IN CONSTANT CURRENCY AT MARCH 2006)

FINANCIAL INDICATORS Dec 04 Dec-05 March 06

Solvency
Acid test ratio
Cash (million Bs.)
Total liabilities/ Shareholders” equity
Net sales (millions bolivars) (1)
Total financial debt (million bolivars)
Financia! expenses (millions bolivars)
EBITDA (millions bolivars) (2)
EBITDA/ FINANCIAL EXPENSES
EBITDA/ DEBT SERVICE (1) (2)

(1) Sales at March 06 correspond to 3 months, when on a yearly basis they reach

Bs.388 billion '

{2) EBITDA at March 06 is updated
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) is the biggest manufacturing and processing
company of paper for industrial, domestic, commercial and school use in the country.
The series analyzed shows a slight reduction in sales volume at closure of December 05
at Bs.380 biflion (Bs.388 billion at December 04) to then go back to its former levels
reached at cut-off of March 08, Bs.388 billion {on & year basis). It is important to point
out that cost levels have been increased more than proportionally to sales since the

company has been subject to price control of hygienic paper and to an increase of white




paper that has internally impacted prices. At closure of December 05, the t‘:‘ompar."i.;
generated an EBITDA of Bs 63 billion (Bs.95 billion at December 04) that, though inferior
to that of previous year, allowed covering debt service 1.15x. On the other side, cover of
interests was13.50x at December 05 (31.3x at December 04) that even though it
deleriorat;d for March 06, is placed at proper levels of 7.23x. At that date a reduction of
21% in the financial debt is registered when compared to closure at December 05, but
an increase of 206% when compared against the same period of fiscal year 2004. At
December 05, 70% of its obligations have short-term maturity. However, liquidity
indicators .are not affected by the increase of effects and accounts receivable, achieving
a solvenc; of 1.3x at closure of this period, and of (illegible) at closure of March 06.
MANPA c§ntrois the market at the beginning of 2006, registering a 38% participation in
the item Hygienic Paper, 54% for the segment Writing and Printing, and 11% for
Packaging and Wrapping Paper.

The Classﬁfying Board of S&S based on the proper coverage level kept by the company
as well aé on its continuity as a leader in the market where the main threat (imporis) has
been reduced during the last lerm assessed, agreed ratifying classification A2 granted
by the program of Commercial Papers PC2005 of MANPA up to Bs.10,000 milfion,
authorized: by the National Securities and Exchange Commission by its resolution
No.146-2005 as of September 30, 2005.

Eduardo Grasso V. (signed) lllegible.

Juan A. Rodriguez B. (signed) lllegible.

Beatriz Fernandez (signed) lilegible.

This classification neither involves a recommendation to purchase, sale or keep
securities nor a payment guarantee for the security, but a vafuation of the probability that

capital and its yielding will be timely paid.

Risk Classification Report.

Caracas, June 2006.

CLAVE, Séciedad Calificadora de Riesgo, C.A.
Contact pérson: Otto Rivero (212)9056383




Issuer: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA

Title Type | Issuance NZ Amount Terms Issuance 1% | Classification
. series
Commerciat | 2005-1 Bs.10 billion | From 15 to | October A2
Papers 360 days 2005

Description of Sub-category A2: “It refers to instruments with a minimum investment risk.

Their payment capacity, both of capital and interests, is very good. According to the

option by Qualifier, if foreseen changes occurred in the issuing entity, in the financial

sector this latter belongs to or in the course of the economy in general, it risk would not

increase significantly.”

The Qualifying Board of CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A. in its session

held an June 28, 2006 having reviewed the environment and the financial statements of

Issuer, prepared by the international Financial Reporting Standards at closure of the

fiscal year 2005 and of the first quarter of 2006 and taking into account that:

In 2005, the increase of white paper imports and the new local competitor
{Invepal) influenced the reduction of sales in the national market (-7.8% versus
2004). The most affected items were those of higher profitability were: Printing
and writing coils; reams, four quires of letter paper and continuous forms; school
products. Therefore, the operating margin of company was reduced showing a
solid 10.8%. During the first quarter of 2006, national market sales have
recovered 8.4% in regard to same previous school term. The operating margin is
kept at 9.4%. _

The net financial debt of Issuer changed from being negative at closure 2004 to a
balance of Bs.33.854 million at closure of 2005. Balance was reduced to Bs.13,
708 :million at closure of the first quarter of 2006, This last balance is low when
compared to the company activity level, representing 3.5% of the year sales for
the period. Coverage of net interests (EBITDA/Net interests) is comfortable (7.7

times during the first quarter of 2006), and it is favored by low local interest rates.




¢ Manpa keeps a high proportion of the Current assets in cash and equivalent in
order to face the unfavorable cycles of the industry. At 3/31/05 Cash and cash
eqﬁivalent exceeds the amount of the Commercial paper program and covers two
thirds of the financial debt. Liquidity was slightly increased when exceeding 1.4
times closure of the first quarter of 2005 to 1.53 times at closure of the first

quarter of 2006.
The Board agreed KEEPING “A2" classification for issuance NZ2005-1 of MANPA
Commercial papers.
For the Qualifying Board of CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A
Otto Rivero {signed) lllegible.
Daniel Abreu (signed) lifegible.

Sarino Russo (signed) llegible.

Waming: This report neither involves a recommendation to purchase, sell or keep rated
securities nor a payment guarantee for the security, but a valuation of the probability that

capital and its yielding will be timely paid.

Translator's Note:
At the upper right margin of each of the three pages originally written in Spanish there is

a wet seal that reads as follows: “Nationai Securities and Exchange Commission. 2008

July 7 PM 1:59 FILE RECEIVED”
The foregc'éing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN

WITNESS:WHEREOF } have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,

today, August 31%, 2006.
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Anexo encontraran

‘ fa revision de la calificacién de riesgo de Manufacturas de
Papel, C.A.(MANPA) SACA correspondiente a la Emisi¢n 2005-I por las empresas:

« Clave Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.

S&S Clasificadores Asoclados, C.A,

Sin més que agregar

. Lebicia Lebel
* - Gerente de Planificacién Corp. -
2/ llevel@manpa.com.ve

Teléfono: 0212.901.22.45 Fax:0212.901.23.17

NVanufacturas de Pape), CA ( l\/lahpa) SACA

Cepita Autortzado: Bs. 45.880.188.480,00 Carital Suscritor Bs. 22 940.0094.240,00 Capitl Pagado Bs 229400094.24000




CLASIFICADORES ASOCIADOS S£5 CA
SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO
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CIFRAS EXPRESADAS EN MONEDA

MANUFACTURAS DE
EMISOR: PAPEL, CA. MANPA, INDICADORES HMNCIEROS _ . -
S.ACA ks Dic04,. Dic-05 Masr06
PROGRAMA PC2005 Solvencix 1.7 13 15
. Papeles Comercisles hasta por T 1 09 .
DESCRIPCION |12 cntidad de DIEZ MIL :;‘“"'“;:‘;B 21;399 e 3&; o
DE LOS MILLONES DE BOLIVARES | Efecivo{MMD) -
TFTULOS: (Bs. 10.000.000.000), ‘aprobada | FPasive Toul / Patimenio 35% 46% 4%
eén  Asamblea Ordinags de | Ventas nctas (MMBs) (1) 383.249 380.049 97.036
: Accionistas ol 17/03/2005 Deuda Finsnciers Totat (MMBy) 16567 50631 40219
CALIFICACION Az Gastos F%mncmoc {(MMBg) 3053 a7 2047
VIGENTE: i EBITDA| (MMB5) (2 . 95588 G328 30.0B4
EBITDA/GASTUS FINANCIEROS In 13,50 723
gupégﬁucmn Rexohacién N° 1462005 CNV | EBITDAYSERVICIO DE LA DEUDA(N®) 487 1,15 1
PUBLICA: del 30/05/2005 (1) s yéotas 2 Mar 06 comraponden s 3 meses, 2 smualzatas
:h:mzz.u Bs. 388 millardos

. ) (Z)Ln_E.%]TDApanMu-Dﬁ esti snuatizada

i
1

Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) cs la mayor empma pMucron y proceeadona de papel para wso industrial, doméstico, comercia’ v

escolar del pais. La sesie anzlizada mucstrs yma ligera disminucion e:? loa vold de ventas pana el tierre fircat de Dic-05, ubicindose en Fs.
380 millardos (Bx. 388 millardos 2 Du:-O‘l) para luego volver a ﬁ.'ll niveles anteriores sleanzando pars ol corte Mar06, B, 388 milard. s
{anualizads), Cabe sefialar que los niveles de costo han ido ndo mis que proporcional con rexpedto d k2 vennas; debido 2 que la

‘3

ke ha visto ¢

pres » un control de preeio del papet h.;pé?u:n ¥ 2 un aumento de ks importaciones de papel blanco que ha afecnso
los precion imernamente. Paca ¢ cicrre de Dic-05 la empresa gcnczﬁ un EBITDA de Bs. 63 millardos (Bs. 95 millardos 2 Dic-04), que 2 pesar
de ser inferior con respecto al afio anterior, ~le permitid cubsir el up'mo de la deuda 1,15x. Por oo lado, la cobertura de los inteceses fire Je
13.50x para Dic-05 (31.31x a Dic 04), que aiin cuando s¢ dcm'ions‘p:;rl Mar-06, sc ubica en niveles adecuadas de 7.23x. A este fecha se regizera
una disminucién de la deuda financiera de 21% al comparado |:o|1 :l dierre Dic-05, pero un aumento de 206% al contrastardo con d mison
periodo de AF2004, A Dic-05, el 70% de sus obligaciones ticncn vendimiento en o corto plazo, sin cmbasgo, los indicadores dc liquidez o
han visto afectados por el sumento de los efecton y cuentas por cobrar, logrando uns solvencia de 1,32 al cieme de esee periodo, y de 1.5% pra
d Coﬂ‘t de Mar-06. MANPA mantiene su dominio en o mercado, pa'n inicios del afio 2006, repistrando un 38% de participacién en o rubro Je
Papel Higiénico, un 54% en ¢l scgmento de Escribir ¢ Imprimir, y un 11% en Eavases y Envoltorios.

1a Juntz Calificadon de Saibasindose m o sdecuado nivd) de copestora yue mantiene a emprest, Bst come 3 30 contnudad como Hdvr i
un mercado donde % piringg \
calificacion A2 otorg: a pa

amemzra (J2s impontaciones) s¢ ha venido rrduciendo en d dltimo periodo cvaluado, acordé rarsicar |
¢l programa de Papdcs (.omem:k: PEC2005 de MANPA hasts por la cantidad de Bs. 10.000 milloaes, aus rizadu
vl

Caracas, 12 de Junio de 2006

" . Esta calificacién no implica nec dacidn para :ndcr 0] un tiruls vakor, ni implica una garanta Jde pago d;l titulo, sine una
valuacidn sobev la probabilidad de que ¢l csp;nl il mismo § zus rendimi ran s opormur
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" CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A Revisién de CalificggidmdeRiesgo.
Contacte: Otto Rivero (212) 905.6383 _ Caracaspnnjo d8 PR ~L

W6 JUL ~7 oy p kg
MANUFACTURAS DE PAPEL C.A. (MANPA) S.ACA o
A‘L . “I 3 :

Tipo de titulo Emistén N° | Monto Plazos 7 Em:snép i ((hhﬂmm(}n\ -

Papeles Comerciales | 2005-1 Bs. 10 millantos | Entre 15 y 360 dias | Octubrg 2005 A2

Descripcitn de 1a Subcategoria A2; "Se trata de instrumentos con un minimo riesgo de inversion, Su capacidad | -

de pago, tanto de capital como de los intereses, es muy bucna Segin la opinidn del Calificador, de producirse

cambios predecibles en la sociedad emisora, en el sector lecondmico a que ésta pertenece o en la marcha de la
economia en general, no s¢ incrementaria signiﬁmﬁm su riesgo”,

b
La Junta Calificadora de CLAVE Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A, en su sesién de fecha 26 de junio de 2006,
habiendo revisado ¢t entorno y los estados financieros del Emisor, elsborados segin Normas Intermacionales de
Informacién Financiera, al cierre del AF2005 y del primer trimestre de 2004, y tomarndo en consideracién que:

B
At

¥ En 2003, ¢l incremento de las importaciones de pap'ch':s blancos y la aparicién de un nucve competidor local
{Invepal), contribayeron 2 la reduccidn de las ventas m ¢l mercado macional (-7,8% versus 2004). Los rubros
m4s afectados fueron los de mayor rentabilidad: Bobmapd:lmpményﬁmmenas,RmﬂlasyFumm
continuas; Productos escolares. Consecuentemente, €l margen operativo de 1a compafiia se rednjo mostrando atin
un sélido 10,8%. En el primer trimestre de 2006, las ventas del mercado nacional se han recuperado en 8,4%
respecto a igual puiododelaﬂoammor Imargmopctauvosemanumcn94%

v laDcudaﬁnanc:aanctadclEnusorpasbdcscrncgauvaaIcscmdcl2004 a mostrar un saldo de Bs. 33.854
millones al cierre de 2005, El saldo s¢ redujo a Bs. 13.708 millones al cierre del primer trimestre de 2006, Este
ulnmosaldoubajommmpamménalnweldcamudaddchomnpaﬂia,rcpmsemmﬂOJS%dchsvemas
anmualizadas det perfodo. LmCMumdcmnﬂos(EBHDWmnﬁos}sholgadaﬁ?mmd
pnmuuw:chmeﬁvomdamrhsb?mmdemmﬁloula

¥ Manpa mantiene una alta proporcién del Activo oum:mi: en Efectivo y equivalentes, a fin de enfrentar los ciclos
adversos de la industria. Al 31/03/05 ¢l Bfectivo v u[mvalmtcs supera ¢l monto del Programa de papeles

comerciales y cubre dos tercios de la deuda financiera. La Liquidez s incrementd ligeramente al pasar de 1,40
vecesalucmdclpnmammdcmﬂs a153vwesa1c1emdzlpnmummmdc2006

Acordé MANTENER la Ca.hﬁcac:bn “AZ” para la emisién N° 2005-I de Papeles Comerciales de
MANPA. i

Por 1a hunta Calificadora de CLAVE Sor.lwdad Calificadora de Riesgo, C.A:

Sarino Russo,

El presente dictamen no implica recomendacidn para comprar, vender o mantener los titlos valores calificados, ni
lmplmaumgamniadepagoddtimlo.mnounavnlménsobmlapmbabuldaddeqn:dwplta]ddmsmoym
sendimientos sean cancelados oportunamente,




The undersigned, JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA, a Venezuelan ;:ftigerj.:of_ >
legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, -f;l:le(.:
Translator‘in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Juslice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of';the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitén Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, 0O HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithiul

translationdinto the English Language reads as follows:
[Letterhead of MANPA]

Caracas, June 28, 2008,

Messrs.

Executive Secretariat of the

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

Present.-

We do hereby address you to provide acknowledgement of receipt of your Official
Communicétion DOPU-122-2006 dated June 27, 2006 that textually reads as follows:
“that after carrying oul revision of yearly information corresponding to fiscal year ended
at December 31, 2005 the following remarks were made: 1.- You did not submit report
on methods and procedures applied al your organization to prevent using them as
means to legitimize capitals, thus non complying with the provisions of numeral 9, Article
5 of the Amendments o the Regulations related to Periodical or Qccasional Information
to be Submitted by People Subject lo Control by the National Securities and Exchange
Commissio"n set forth in Resolution No.012-2006 dated Februéry 9, 2006 and published
in Special Ofﬁdial Gazette No.5802. dated March 8, 2006-2. The last registered
amendment to the By-laws is required to update information about the institution in our

records.”




In regard to item 1.- of the aforementioned Official Communication we inform you tha; on
May 4, 2006 my principal requested the National Securities and Exchange Commission
to be exempted from applying the Integral System to Prevent and Control in virtue that
my princip‘al when making public offers of securities (understanding shares, commercial

papers andfor unsecured bonds) has not reserved direct placement of such securities,

being this condition established in letters “a” and "b”" of Article 2 of the Standards to
Prevent, QOntrol and Audit Operations Related to Legitimating Capital Applicable to the
Venezuelan Market, established by the National Securities and Exchange Commission
by Resolufion 178-2005 dated December 16, 2005 and published in Official Gazette
No.38354 pf January 10, 2006 witch we textually transcribe herein: “Article 2.- Subjects
bound by organization ... individuals or body corporate mentioned below: a. Individuals
whose securities are subject to public offer, when direct placement of securities is
reserved. b. Body corporate which securities are registered with the National Securities
Registry, which request authorization to issue shares and which placement is reserved.”
{Our emphasis). And therefore, my principal did not submit the report about the
methods and procedures applied at your organization to prevent using them as means
to capital legitimating. We believe that in matters related to capital market we cannot
establish controls and procedures as we do not have direct contact with investors, being
the transfef' agent and placement agents those who would be bound to enforce controls.
In regard to payment of dividends that my principal directly carries out, we do hereby
inform you that there is an internal procedure aimed at verifying with the transfer ageﬁt
the identity of shareholders, being these shareholders either individuals or body
corporate éé well as the payment conditions of same, keeping an individual file of each
of them with the corresponding lega! documentation that they have to submit upon each
payment a;' well as authorization for collection, leaving copies of identity documents of
both the shareholder and the authorized one. Likewise, it was decided to take the
fingerprint 6f the authorized person or that of the shareholder.

Nevertheless and in virtue of the publication and enforcement of THE ORGANIC LAW
AGAINST ILLEGAL TRAFFICKING AND CONSUMPTION OF NARCOTICS AND
PSYCHOTROPIC DRUGS (Official Gazette No.38337 of December 16, 2005) and THE




-

ORGANIC LAW AGAINST THE ORGANIZED CRIME (Official Gazette No.5789 of
October 26 2005), we do hereby inform you that MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S ACA. has established controls and procedures to prevent using the
company as means to legitimize capitals in the areas of purchase of real estate and
services and sales and marketing that we could summarize as follows:

1. Each supplier or client is to provide the following documentation:
Legal: RIF (Tax Registry Identification Number) and NIT (Tax Information Number),
commercial file (articles of incorporation and its amendments), a certificate evidencing
the exact company stockholding, bank references, the fast two financial statements, a
letter stalihg a list of clients, a certification about the financial activity being carried out,
among others.
Work-related: Copy of the articles of incorporation of the Safety and Health Committee,
form 14-02 of each employee, last invoice paid to IVSS (Venezuelan Institute of Social
Security), certificate of payment of employees affiliated to the “Ley Regimen
Prestacional de Vivienda y Habitat” {Venezuelan Housing and Habitat Lending Scheme
Law), certificate of compliance with the Food Law, civii liability insurance, notice and
analysis of safety or position-related risks signed by each employee, health and work
safety program, certificate and induction of employees, pre-employment medical
evaluation, list- of personnel and of safety representative, certificate of equipment
delivery for personal safety and of uniform, list or inventory of equipment or machinery to
be entered, emergency plan in case of injuries or ilinesses.

2. Controls for schedule and for days of entry to and leaving from industrial plants,

warehouses, offices and payment were established.
3. Standards and procedures by area and responsibility levels were established to
approve purchase of goods and services, both national and imported.

In regard to item 2 of the aforementioned Official Communication, we attach hereto a
copy o the communication sent to the National Securities and Exchange Commission on
July 20, 1999 in which we submit to your attention the original of the Commercial

Regisiry of the General Shareholders’ Meeting held on April 26, 1999 that corresponds

to the statutory amendment.




e

The following copies are enclosed:
1. Request addressed to the National Securities and Exchange Commission on May
4, 2006.
2. Communication sent to National Securities and Exchange Commission on July

20, 1999.
3. Commercial Registry of the General Shareholders’ Meeting held on April 26,

1999
{Letterhead of MANPA]
Caracas, May 3, 2006.
Citizen
President of the NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION
Your Office -
The undersigned, Carlos Delfino T., a Venezuelan cilizen, of legal age, holder of Identity
Card No0.3659617, proceeding in my capacity as Chairman of the Board of Directors of
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A, a company registered with the
First Commercial Registry Office of the Judicial Circuit of the Federal Districl {today
Capital District) and Miranda State, under No. 376, Volume 1-B, as of March 31, 1950
before you'l respectfully appear to declare;
Considering that the Standards to Prevent, Control and Audit Operations Related to
Legitimatin'g Capital Applicable to the Venezuelan Market issued by the National
Securities and Exchange Commission as per Resolution 178-2005 of December 16,
2005 and published in Official Gazette No.38354 of January 10, 2006 will be effective
upon 120 continuous days from the date of their publication in the Official Gazelte, that
is from May 10 of the present year. |
Considering that subjects bound by guarantors per organization are those defined in
Article 2 of the aforementioned Standards.
Considering that my principal MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.ACA
although registered with the National Securities Registry both for the registration of its

shares and for making a public offer of commercial papers and unsecured bonds, direct

placement of such securities has not been reserved and in all cases in which public offer

\




Doy

" . . S
of securities have been made, understanding shares, commercial papers or unsecured

obligations, has used placement agents for same, a requirement set forth in letters “a”
and “b” of Article 2 of those standards when they textually states: “a. Individuats whose

securities are subject to public offer, when direct placement of securities is reserved. b.

Body corporate which securities are registered with the National Securities Registry,
which request authorization to issue shares and which placement is reserved.” (Our
emphasis).

In this regard, my principal states that it has not considered making public offers of
securities reserving direct placement and in case of making public offers reserving to
itself direct placement of securilies my principal is bound to apply the Integral System for
Preventionf_and Control as the resolution so states.

Considering that pursuant to the provisions of the Organic Law against the Organized
Crime published in Special Official Gazette No.5789 of October 26, 2005 which became
effective form its publication in Official Gazette and that sets forth under Article 43,
rnumber 3 the following:

“Subjects 60und, pursuant to the provisions set forth in the Annual Operating Plan
issued by the decentralized agency in charge of fighting against the organized crime, are
the following: ... 3. Authorized capital companies ... and other individuals or body
corporate participating in the public offer governed by the Capital Market Law" that is, it
defines who are considered subjects bound by organization, and therefore these should
set the internal controls to prevent being used for capital legitimating.

In virtue of the above, on behalf of my principal | do hereby request:

1. To be exempted from applying the Integral System for Prevention and Control, as
when there has been an offer of values direct placément of such securities has
not been reserved;

2. And, in case of being exempted from the Integral System for Prevention and
Cont}ol for being within the presumptions set forth in Aricle 2 of Resolution
No.178-2005 issued by such entity, please to inform us if we should implement

some or all the documents mentioned in Resolution 178-2005, that is, Annual

Operating Plan, Code of Ethics; Institutional Commitment, Document of Good




Corporate Governance; Manual of Policy, Standards and Procedure; éndthe
Annual Training Program.

Address for notification:

Urb. EL Bosgue, Chacaito, Av. Fco de Miranda con Av. El Parque, Torre Country Club

piso 12 Phone 9012317 Fax 9012410, Attn. Lawyer Nelly Gonzalez.

Sincerely,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. {(MANPA) S ACA.

Lic. Carlos E. Delfino T. (signed) lllegible.

Chairman.

Request Integral System for Prevention and Control RES.178-2005 CNV e

[Letterhead of MANPA]

Caracas, July 19, 1999,

Messrs.

NATIONALS SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

Your Office

For your information and for any purpose arising thereon, attached hereto please find
the Commercial Registry of the General Shareholders' Meeting of this company held on
April 26, 1999.

There being no further matter to discuss,

Sincerely,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA}SACA.

Lic. Carlos E. Deffino T. (signed) lllegible.

Chairman.

Enclose as indicated.
MINISTRY OF THE INTERIOR AND JUSTICE.

FIRST COMMERCIAL REGISTRY OFFICE OF THE JUDICIAL CIRCUIT OF THE
CAPITAL DISTRICT AND MIRANDA STATE

LAWYER DEBORA PUTTERMAN DE HECKER

The undersigned, First Commercial Registrar of the Judicial Circuit of the Capital District

. and Miranda State does hereby certify that she has compared the copy comprising




EIGHTEEN folios which are transcribed herein, and that it is a true and exact copﬂ}'éf"t:ﬁg' o

document fegistered under No.35, Volume 141-A-PRO dated 7/14/1999 BELONGING
TO MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. which are added to File
No.3251 with the aforementioned date. The undersigned DOES HEREBY LIKEWISE
CERTIFY THAT this copy has been made by citizen CARMEN LUISA PEREZ, bearer of
Identity Card No.V-4311319, a person entitled to do so, authorized by me to make such
copy and v{;fho, together with me, undersign this certification and each of its pages. ---—-—
Citizen ° |
Commerciél Registrar of the Judicial Circuit of the Federal District and Miranda State.
Your Office.

|, CARLOS DELFINO T., a Venezuelan citizen, and Administrator, of legal age, of this
domicile, bearer of Identity Card No.3659617, proceeding in this act in my capacity as
Chairman pf the Board of Directors of MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. of this domicile, registered with the Commercial Registry Office of this same
circuit on March 31, 1950 under No.379, Volume 1-B, File 3251, before you | respectfully
appear to inform you that the General Shareholders’ Meeting of my principal held on
April 26, 1999 the following was approved:

1. Thé financial stalements corresponding 1o the fiscal year that goes from January
the 1% to December the 31%, 1998 in view of the reports by the Board of
Directors and that of the Statutory Auditor.

2. Eleption of the two Main Statutory Auditors and their Alternates as well as setting
lhefr remuneration, being Lic. Juan Felipe Malinich Malarin, registered with the
Coliege of Public Accountants of the Federal District under No.6314 appointed
as First Statutory Auditor, and Lic. Jacqueline Subero, registered witH the
Coliege of Administrators of the Federal District under No.11437 appointed as
his;Altemate. Lic. Jacobo Cohen, registered with the College of Administrators
of the Federal District under No.12915 as Second Statutory Auditor, and Lic.
Pedro José Garriga, registered with the College of Public Accountants of the

Federal District under No.7485 as his Alternate.




3. That the company continues as an Authorized Capilal Company (SACA)to g
facilitate public offer of shares without needing to convene the Shareholders’
Meeting all the time. Likewise, the authorized capital of the company amounting
to ‘FORTY-FIVE THOUSAND EIGHT HUNDRED EIGHTY MILLION ONE
HU.'NDRED EIGHTY-EIGHT THOUSAND FOUR HUNDRED EIGHTY
BOLIVARS {Bs.45,880,188,480.00). In this regard, a copy of the official
communication by the National Securities and Exchange Commission No.HCNV-
OP-13? of May 11, 1999 is attached hereto.

. Issuance of Unsecured Obligations up to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00) or its equivalent in dollars of the United
Slates of America (US$) and for a maximum term of two (2) years. Likewise, it
was delegated to the Board of Directors the broadesl powers to negotiate, set
and establish all the conditions and terms of issuance, the number, identification
and amount of each series for each issuance, among others: amount of issuance
within the limits set forth by this Shareholders” Meeting, term and collaterals, if
the case may be, and in general, to set the characteristics or conditions of
issuance pursuant to the Capital Market law, the Standards of the National
Seéurilies and Exchange Commission and the applicable provisions of the Code
of Commerce. Likewise, the Board of Directors was authorized to delegate such
powers lo the people it deems appropriate. Likewise, it is suggested 1o the
Shareholders” Meeting to appoint Banco Venezolano de Crédito was approved
as Temporary Common Representative of bonds and its remuneration was set to
a maximum of yearly TWENTY MILLION BOLIVARS (Bs.20,000,000.00).

_ Issuance of Commercial Papers up to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00) or its equivalent in dollars of the United
States of America (US$) to be issued in one or several series. Likewise, the
Board of Directors is delegated with the broadest powers to negotiate, set and
establish all the conditions and terms of each series comprises in this issuance,
the number, identification and amount of each series for each issuance, the par

value of securities, their maturity date, place and payment term, placement price,




discount rate or premium as well as the yearly or effective yielding rate or interest
rate, as the case may be, fashion, placement system, price, co}lalerals, if the
cas;e may be, and in general, all matters related to issuance as well as to
autharize the Board of Direclors to carry out all the necessary acts, management
and formalities necessary to carry out issuance. Likewise, it is suggested to the
Shéreholders' Meeting to authorize the Board of Directors to delegate to the
pedple it deems appropriate the aforementioned powers, to appoint both the
pedple who will subscribe the authorization request before the National
Seéurities and Exchange Commission and the people who will sign the titles of
thef'Commercial Papers. It is suggested to the Shareholders” Meeting to appoint
Bar'}_co Venezolano de Crédilo as Temporary Common Representative and its
remuneration to be set to & maximum of yearly TWENTY MILLION BOLWARS
(Bsi20,000,000.00).

6. Decreeing an ordinary cash dividend of One Bolivar (Bs.1.00) per share, for each
of the for each of the Two Thousand Two Hundred Ninety-Four Million Nine
Thousand Four Hundred Twenty-Four (2,294,009,424) shares part of the current
capital stock of the company, with charge to the Undistributed income account at
December 31, 1998 payable in two (2) portions:

First Portion: '

Of Fifty Cer_jls (Bs.0.50) per share, to shareholders registered the fifth business day (limit
date of transaction with benefit} following publication in two (2) newspapers of major
national circulation of the notice of dividend authorized by the National Securities and
Exchange Commission payable from the ninth business day following this last date
(effective date of registry of the benefit). Payment o the first semester of the ongoing
year needs to be made.

Second Portion:

Of Fifty Cents {Bs.0.50) per share, lo shareholders registered the fifth business day (fimit
date of transaction with benefit) following publication in two (2} newspapers of major

national circulation of the notice of dividend authorized by the National Securities and

Exchange Commission payable from the ninth business day following this last date




(effective date of registry of the benefit). Payment o the second semester of I{Héi'_ppgpi:r\'_'g A
year needs to be made.

Dividends will be paid at the company premises. Likewise, it is requested to the Board
of Directors to set the payment date of the aforementioned portions on the dates
appointed thereto.

7. Amendment of Clause No.8 of the Articles of Incorporation/By-Laws of the
corhpany, related to appointment of Statutory Auditors that was drawn up as
follows:

Clause No. 8.- The company will have two (2) Main Statutory Auditors and two (2)
Substitutes who shall be professionals or technicians with expertise in financial and
commercial matters, and will be elected from a short list for each Statutory Auditor and
his/her Substitute, they can neither be members of the Board of Directors, nor company
employees, nor relatives of any of the administrators until the fourth degree of
consanguinity or second degree of affinity, and will be elected as follows: Election will be
public and separate for each Statutory Auditor. Shareholders who have voted in favor of
the first Statutory Auditor shall not vote in favor of the second, save he/she represents
more than eighty per cent {80%) of the capital stock. Election shall be by simple
maijority. If any vote were unanimous all voters shall participate as follows:
Administrators and their Substitutes as well as Slatutory Auditors and their Substitutes
shall be appointed by the General Shareholders' Meeting and will last in office for two (2)
years and will be reelected. If needed, they may also be appointed by the Special
Shareholders’ Meeting. Members of the Board of Directors shall remain in their
positions until their successors are appointed and hold their offices.

8. Amendment of Clause No.11 of the Articles of Incorporation/By-Laws of the
com'pany, related to the powers of administrators in regard to decreeing
dividends, which was drawn up as follows:

Clause No.11.- The Board of Directors has the broadest powers to manage the
Company, |s empowered to authorize all the acts of disposition and especially has the
following powers: Approving the budget for company expenses and investments;

establishing the general work plans and the standards for operating its industrial plants




and its trade; resolving the acquisition and tax on property; appointing the Committées

deemed convenient, with the powers the Board may determine; appointing, if the Board
deems convenient, a Secretary who shall have the broadest powers to certify, fully or
partially, tl';e minutes of such Board. Likewise, the Board of Directors may appoint from
its numbe:r or not, Advisors and in each case the Board will set their powers and
remuneration; revoking appointments of one or others; establishing the regutations
required er the good operation of the different company activities, exploitations, services
or branches; complying and enforcing the agreements of the Board of Directors in
regard to aividends, which shall be paid in cash, securities or other goods; increasing
the capitali of the Company within the term and conditions and to the amount authorized
by the Shéreholders‘ Meeting by issuing shares, in the time, amounts and conditions it
deems coﬁvenient, without need to convene a Shareholders’ Meeting; awarding by the
Chairman ':of the Board of Directors or whomsoever acts as such or by the Executive
President,:«'the general or special powers that were necessary with powers to convene,
desist, reach a settlement, bind to arbitration, request a solution as per equity, make
public bids:;, receive money and have the right of litigation; ordering transactions of bank
credits or :3other kind and loans required by the Company; lending on behalf of the
Company bonds or collaterals in favor of third parties; convening Shareholders’
Meetings énd complying with the decisions and agreements of them; establishing the
regulationé to annul titles of Company shares, issuing new shares and transferring them
and registéring them in the Shareholders” Book.

9. Amlendment of Clauses No.15 and 16 of the Articles of Incorporation/By-Laws of
théf company, related to the general cut-off of accounts and call for a
Shareholders’ Meeting and to the policy of dividends, respectively, which were
drawn up as follows: . )

Clause No.15.- On December 31 of each year, the general cut-off of company accounts
will be maéie and the balance to be submitted to the next General Shareholder's Meeting
will be prei:ared. |

The Geneﬁral Shareholders' Meeting will convene within the one hundred and twenty

(120} days following the relevant cut-off of accounts. Notices for General or Special




Shareholders' Meeting will be in a newspaper of major circulation with, at Iea'é.i;‘.ﬁye_(&)’,
days in advance, stating the purpose of the meeting. If a number of shareholders that
represent . more than half of the capital stock do not atlend to these Meetings, the
Shareholders' Meeting shall convene three days after without needing a new notice, and
then if shareholders do not attend either, the provisions set forth in Article 276 of the
Code of Commerce shall apply.
Clause No.16. The Shareholders' Meeting shall decide the amounts, frequency and
payment fashion of dividends. Likewise, it shall decree special dividends in the way and
date it deems convenient. Dividends to be allocated among shareholders shall not be
less than fifty per cent {50%) of the net income from each fiscal year after the provision
for income tax and after deduction from the legal reserves. Out of this percentage, not
less than twenty-five per cent (25%) shall be allocated in cash. In case the company
has an accumulated deficit, net income shall be destined to compensate such deficit and
the surplus of income shall be allocated as provided for above.
When income from the corresponding fiscal year is inferior to the percentage of the
capital paid as determined by the National Securities and Exchange Commission, the
provisions of Article 116 of the Capital Market Law shall apply.
The General Shareholder's Meeting of the company shall decide the amount and
payment opportunity of dividends, but it may delegate to the Board of Directors setting of
payment of dividends.
10.Tralnscribing the Articles of Incorporation/By-Laws of the company with all the
amendments at date, including those approved by this Shareholders’ Meeting,
) authorizing the members of the Board of Directors so that any of them carry out
the corresponding participation to the Commercial Registry.
Articles of Incorporation/By-Laws
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA.
TITLE |
Purpose, Domicile, Capital Stock and Shares
Clause No.1. Manufacturas de Papel, Companiia Angnima (MANPA) SACA. is a

stock-holding company which main objective is to manufacture paper pulp, paper and to




printed or not, and, in general, the industrialization of paper in the broadest way. It shall

also undertake, be part in any way or acquire shares from other companies, with or
withaut connection with essential objects of the company; enter into any type of
confracts, although it has no relation with the manufacturing of paper, its industrialization
and manufacturing; acquiring or receiving any type of real estate or personal property
and securiiies of any nature, to encumber them and to levy it.
Clause Noi'.2. The domicile of the company is the city of Caracas, without prejudice of
establishing plants, manufacturing plants, agencies or branches wherever the company
Board of Directors deems necessary or convenient.
Clause No.3. The duration of the company is up to the Thirty-First (31%) day of
December of the year Two Thousand and Fifty-One (2051).
Clause No.4. The authorized capital of the company amounts to FORTY-FIVE
THOUSAND EIGHT HUNDRED EIGHTY MILLION ONE HUNDRED EIGHTY-EIGHT
THOUSAND FOUR HUNDRED EIGHTY BOLIVARS (Bs.45.880,188,480.00). The
subscribed and paid-in capital amounts to TWENTY-TWO THOUSAND NINE
HUNDRED FORTY MILLION NINETY-FOUR THOUSAND TWO HUNDRED FORTY
BOLIVARS (Bs.22,940,094,240.00) divided into Two Thousand Two Hundred Ninety-
Four Million Nine Thousand Four Hundred Twenty-Four (2,294,009,424) common:
registered shares with par value of TEN BOLIVARS (Bs.10.00) each, fully subscribed
and paid in, that grant [pant of original text is missing in the copy].
Clause Nol.5. Each share part of the capital stock gives the right to vote in the
Shareholdérs' Meetings and has equal rights. The titles of shares shall be subscribed
by two (2)" Directors, but such shares can also be signed using a mechanical safety
procedure {die).
Clause No.6. When a share for any reason becomes the property of several individuals,
these shall agree on their representation as the Company only acknowledges one sole
representative per share in any case.
TITLE N
ADMINISTRATION




Clause No.7. The company shall be administered by a Board of Directors compri'{sed-t:)} B
eleven (11) main members out of whom the same Board will appoint those who shall
hold the positions of President/First Vice-President and Second Vice-President of such
Board. Tiwere will also be eleven (11) substitules to occupy the total or temporary
absences of the main members, out of whom the Board of Directors will appoint and
convene those who shall occupy those vacancies.

The total or temporary absences of the President will be filled by the First Vice-President

and in hislher absence, by the Second Vice-President. If this latter also fails to attend,

the Board will appoint from its members the one who will fill the vacancy left by the
President. .

The Board of Directors will also appoint one Executive President who may be a member
or not of the Board of Directors, shall not be more than sixty-five (685) years of age and
shall have the powers set forth in Clause No.12 of these By-Laws.

Whosoevef reaches seventy (70) years of age shall not be eligible as a member of the
Board of Directors.

Clause No.B. The company shall have two (2) Main Statutory Auditors and two (2)
substitutes who shall be professionals or technicians and with expertise in financial and
commercia_l matters, and will be elected from a short list for each Statutory Auditor and
hisfher Substitute, may not be part of the Board of Members, or employed by the
company or relatives of any of the administrators until the fourth degree of consanguinity
or second of affinity or spouse, and will be elected as follows: The election will be public
and separate for each Statutory Auditor, Shareholders who may have voted in favor of
the first Stétutory Auditor shall not vote in favor of the second, save that they represent
more than eighty per cent (80%) of the capital stock. Election shall be by a single
majority. If any of the votes were unanimous, all voters shall participate in the next vote.
Administrators and their substitutes as well as the Slatutory Auditors and their
replacements will be appointed by the General Shareholders’ Meeting and will last two
(2) years in their positions and can be reelected. If needed, they may also be appointed

by a Special Shareholders’ Meeting. The members of the Board of Directors shall

R




remain in “their positions until their replacements are appointed and hoid‘i-rii‘d:i‘ht‘ﬁéi'rf"f it
positions.
Clause No:9. To comply with Article 244 of the Code of Commerce, each member of the
Board of Directors shall deposit in the Employee’s Fund fifty (50) Company shares. The
Board of D,ireclors will gather every time the interest of the Company so demands, and
at least, orice a month. The amount equivalent to two hundred (200) tax units for each
meeting they attend corresponds to each member of the Board of Directors, calculated
based on the provisions of Article 229 of the Ofganic Tax Code and to the Regulations
issued by the Tax Administration.
Clause Nd'.10. The decisions by the Board of Directors will be made by absolute
majority. |
TITLE N

‘ Powers of the Administrators
Clause Nq.11.— The Board of Directors has the broadest powers to manage the
Company, “‘_is empowered o authorize all the acts of disposition and especially has the
following Qowers: Approving the budgel for company expenses and investments;
eslabiishiné; the general work plans and the standards for operating its industrial plants
and its trade; resolving the acquisition and tax on property; appointing the Committees
deemed cdnvenient, with the powers the Board may determine; appointing, if the Board
deems convenient, a Secretary who shall have the broadest powers to certif}, fully or
partially, the minutes of such Board. Likewise, the Board of Directors may appoint from
its number, or not, Advisors and in each case the Board will set their powers and
remunerati;n; revoking appointments of one or others; establishing the regulations
required for: the good operation of the different company. activilies, exploitations, services
or branches; complying and enforcing the agreements of the Board of Directors in
regard to dividends, which shall be paid in cash, securities or other goods; increasing
the capital of the Company within the term and conditions and to the amount authorized
by the Shareholders' Meeting by issuing shares, in the time, amounts and conditions it
deems convenient, without need to convene a Shareholders’ Meeting; awarding by the

Chairman éf the Board of Directors or whomsoever acts as such or by the Executive




President, the general or special powers that were necessary with powers to ‘convene,”

desist, reach a settlement, bind to arbitration, request a solution as per equity, make

public bids, receive money and have the right of litigation; ordering transactions of bank

credits or other kind and loans required by the Company; lending on behalf of the

Company bonds or collaterals in favor of third parties; cenvening Shareholders’

Meetings and complying with the decisions and agreements of them; establishing the

regulations to annul titles of Company shares, issuing new shares and transferring them

and registering them in the Shareholders’ Book.

Clause No.12 -

The Chairman of the Board of Directors is entitled to:

a)
b)
o)

d)

e)

Preside over the General or Speciat Shareholders” Meetings;

Perform the full legal representation of the Company before third parties;
Presiding over the meetings of the Board of Directors;

Enforcing through the Executive President the decisions of the Shareholders’
Meeting and those of the Board of Directors;

Convene Special Shareholders” Meetings when so agreed by the Board of
Directors;

Certify, fully or partially, the minutes of the meetings of the Board of Directors and

of the Shareholders” Meetings.

The Executive President is entitied to:

a)

b)
¢)

d)

e)

f)

The direct and immediate administration of the company business and of ils
affiliates;

The daily management of each plant;

Set the general or strategic guidelines to structure the company an its affiliates;
Contract and remove managers and other company personnel, setling their
remuneration and vesting on them the powers he/she deems convenient,

Carry out the instructions given by the Board of Directors;

Repbrt hisiher proceedings to the Board of Direclors.

Clause No.13.- Yearly, from the liquid benefits a quota of five per cent (5%) will be

separated until creating an amount equivalent to ten per cent (10%) of the capital stock




io create the Reserve Fund. The Board of Directors shall also create other funds
provisions, and amend them or eliminate them, according to the circumstances and the
needs of the Company.
Clause No.14. One per cent {1%) will be taken from the liquid benefits on a year basis
to be distributed among the eleven (11) members of the Board of Directors
proportionally to their attendance to the meetings of such Board of Directors.
TITLE IV

General Cut-Off of Accounts and Balance Sheet. Shareholders” Meetings
Clause No.15. On December the 31* of each year the general Company cut-off of
accounts will be made and the balance sheet will be prepared to be submitted to the
Genera! Shareholders’ Meeting.
The General Shareholders’ Meeting shalt be convened within the one hundred and
twenty (120) days following the corresponding cut-off of accounts. Notices for
Shareholders’ Meetings either General or Special will be made in a newspaper of major
circulation with at least five (5) days in advance, indicating the purpose of the meeting.
If a number of shareholders representing more than half the capital stock do not attend
those meetings, shareholders will be convened three days after without need of a new
notice. If there will be no quorum then, the provisions set forth in Article 276 of the Code
of Commerce will be enforced.
Clause Nd.16. The Shareholders’ Meeting shall decide the amounts, frequency and
payment fe‘!shion of dividends. Likewise, it shall decree special dividends in the fashion
and date the meeting deems convenient. Dividends to be allocated among
shareholders cannot be less than fifty per cent (50%) of net activities from each fiscal
year after provision for income tax and deduction of legal reserves. Out of this
percentage, not less than twenty-five per cent (25%) shall be allocated in cash. In case
the company has an accumulated deficit, net income shall be destined to compensation

of such deficit and the surplus from earnings shall be allocated according to the

aforementioned fashion.
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When earnings from the corresponding fiscal year are inferior to the percééﬁfgge.pf__ -thre_",'.‘""
capital paid as determined by the National Securities and Exchange Commissi.o.n‘, .the
provisions set forth in Article 116 of the Capital Market law shall apply.
The General Shareholders’ Meeting of the Company shall decide about the amount and
payment time of dividends, but it may delegate to the Board of Direclors setting the
payment date of dividends.
Clause No.17. The Chairman of the Board of Directors or whomsoever act as such will
be ‘Chairman of the Board of Direclors, and in his/her absence, the meeting shall be
presided over by the one immediately next in hierarchy. If any of these members were
not present, the Shareholders’ Meeting shall appoint one to preside the meeting over.
TITLE V

Miscellaneous Provisions
Clause No.18. Anything not provided for herein shall be governed by the provisions of
the Code of Commerce.
Clause No.19. The provisions set forth herein render void and supersede those set forth
in the oriéinal Articles of Incorporation/By-Laws of the company and its subsequent
amendments.”
| accombanied hereto an authorized copy of the aforementioned Minutes of
Shareholders” Meetings, a counterpart of the reports of the Board of Direclors, of the
Statutory Auditors and of External Auditors as well as a copy of the financial statements
approved by such Shareholders” Meetings together with a copy of communication by the
Naticna! Securities and Exchange Commission No.HCNV-OP-137 of May 11, 1999 to be
entered together with the company file kept by this Registry Office.
Likewise, 1 do hereby request please to issue fifteen (15) certified copies of this
participatibn.

Caracas, at the date of its presentation.

(signed) lllegible.
[Letterhead of MANPA]

|, CARLOS DELFINQ T., a Venezuelan citizen, Administrator by profession, of legal

age, of this domicile, bearer of Identity Card No.3659617, proceeding in this act in my




(MANPA).S.A.C.A., of this domicile, registered with the Commercial Registry of this
same Circuit on March 31, 1950 under No.379, Volume 1-B, do hereby certify that: the
Minutes herein below transcribed is a lrue and exact copy of its original, General
Shareholder's Meeting as of Aprit 26, 1999 that is inserted to the Minutes Book of this
company, ‘and which textually transcribed reads as follows:

“As of today, ;/4:00 P.m. of the Twenty-Sixth (26"} day of April of the year Two
Th0usandjSix (2006) there gathered the shareholders of MANUFACTURAS DE PAPEL,
CA (MANPA) S.A.C.A. specified below at the company premises situated in Avenida
Francisco.de Miranda, Torre Country Club, of this city, as per notice issued in the
newspaper El Universal, dated April 8, 1999 that textually transcribed reads as follows:
IVIANUFACTURAS DE PAPEL, CA (MANPA) SACA. Authorized Capital
Bs.45,880,188,480.00 Subscribed Capital Bs.22,940,094,240.00 Capital Paid-In Bs.
22,940,09%4,240.00 NOTIFICATION. "Shareholders of this company are hereby
convened for a General Shareholders’ Meeting to be held at 4:00 p.m., on April 8, 1999
in our premises situated in Avenida Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 1,
Chacaito, !fof this city, with the following purposes: 1) Considering the Financial
Statements corresponding to the fiscal year that goes from January 1 to December 31,
1998 preﬁared in view of the reports by the Board of Directors and the Statutory
Auditors; 2) Appointing the Main Statutory Auditors and their corresponding Substitutes
and setting their remuneration; 3) Considering the proposal by the Board of Directors so
that the cc;mpany continues as an Authorized Capital Company (S.A.C.A.}, keeping the
Authorizedf Capital Stock to Bs.45,880,188,480.00; 4) Considering and resolving about
a project to issue Unsecured Obligalioﬁs up to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS {Bs.15,000,000,000.00). If the project is approved, considering and
resolving ,about the appointment and remuneration of a temporary common
representaifive of bondholders and to broadly empower the Board of Directors to define
the final Eharacteristics of issuance; 5) Considering and resclving about an
authorization project to issue Commercial Papers up to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS' (Bs.15,000,000,000.00). If the project is approved, considering and resolving
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about the appointment and remuneration of the provisional representative of commercial -~
papers and to broadly empower the Board of Directors lo define the final characteristics

of the series to be issued under such authorization as well as to delegate ils powers to

the people it deems convenient; 6) Agreeing upon a dividend to be allocated to
shareholders; 7) Considering and resolving about amendments to Clause No.8 of the
Articles of Incorporation/By-Laws of the company, related to appointment of Statutory
Auditors; 8) Considering and resolving about amendments to Clause No.11 of the
Articles of Incorporation/By-Laws of the company, related lo the powers of the
administrators in regard to decreeing dividends; 9} Considering and resolving about
amendments to Clauses No.15 and 16 of the Articles of Incorporation/By-Laws of the
company, related to general cut-off of accounts and notice to the Shareholders” Meeting
as well as to the policy of dividends, respectively, 10) Transcribing the Articles of
Incorporatio_ﬁlBy-Laws of the company with all the amendments at date, including those
turned approved by this Shareholders’ Meeling. Shareholders are hereby advised that
the audited' financial statements, the reporls by the Statutory Auditors and other
documents referred to herein are available at the company premises from the date of its
publication. Caracas, April 8, 1999. For THE BOARD OF DIRECTORS, CARLOS
DELFINO T., Chairman.”

There attended this meeting the shareholders listed at the bottom of this Minutes who
represent one thousand eight hundred fifty-one million three hundred four
thousand nine hundred forty-seven (1,851,304,947) shares, that is, more than eighty
percent (80%) of the company capital stock, enough quorum to hold the Meeting.
Therefore, the Chairman of the Meeting, Carlos Deffino T., declared it constituted and
began to consider the First ltem of the notice — which was read out — that is,
"Considering the Financial Slatements corresponding to the fiscal year thal goes from
January 1 to December 31, 1998 prepared in view of the reports by the Board of
Directors and the Statutory Auditors.” The company financial statements and the
consolidated financial statemenis were read oul by the Statutory Auditors and broadly
commented in different participations by the shareholders, thus becoming unanimously

approved by the attending shareholders. Company administrators abstained from voting.




immediately thereafter, the Second ltem of the notice was considere‘é;}:';'_t!jg_t5-.§§;'
"Appointing?the Main Statutory Auditors and their corresponding Substitules and setting
their remuneration.” Nelly Gonzéalez used her right to speak and proposed appointing
Juan Felipe Malinich out from the FIRST SHORT LIST who is registered with the
College of Public Accountants of the Federal District, under No.6314 and Lic. Jacqueline
Subero, registered with the College of Administrators under No. 11.437 as his
replacemeni. Submitted to the consideration of the Meeting, the foregoing proposal was
unanimously approved by the attending shareholders. Immedialely thereafter, Roberto
Yépez used his right to speak and suggested Jacobo Cohen to be appointed as Second
Main Statutory Auditor, who is registered with the College of Administrators under
No.12.915 and as his substitute to Pedro José Garriga, registered with the College of
Public Accountants of the Federal District under No. 7485, Submitted to the
consideratidn of the Meeting, the foregoing proposal was unanimously approved by the
attending shareholders. Immediately thereafter Roberto Yépez proposed that the
remuneration of the Main Statutory Auditors amounted to Six Hundred Thousand
Bolivars (55.600,000.00) for yearly exercise for each of the performing Statutory
Auditors. Submitted to the consideration of the Meeting, the foregoing proposal was
unanimously approved by the attending shareholders.

Next, the Third Item of the notice was considered, that is, “Considering the proposal by
the Board :of Directors so that the company continues as an Authorized Capital
Company (é.A.C.A,), keeping the Authorized Capital Stock to Bs.45,880,188,480.00.
Carlos Delﬁho T. used his righl to speak and read out the following proposal: The Board
of Director{; proposes the company Shareholders’ Meeting to keep acling as an
Authorized ‘Capital Company (S.A.C.A.) in order to facilitate public offer of shares
without needing to convene the Shareholders’ Meeting every time. Therefore, the
Shareholders” Meeting is requested to approve continuing as an Authorized Capital
Company (S.A.C.A.), setting the Aqthorized Capital to Bs.45,880,188,480.00. Submitted
to the consideration of the Meeting, the foregoing proposal was unanimously approved

by the attending shareholders.
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Then, the Fourth ltem of the notice was considered, that is, “Considering andreso]vlng

about a project to issue Unsecured Obligations up to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00). If the project is approved, considering and
resolving about the appointment and remuneration of a temporary common
representative of bondholders and to broadly empower the Board of Directors to define
the final characteristics of issuance.” Carlos Delfino T. used his right to speak and read
out the following proposal of the Board of Direclors: A project is proposed to the
Shareholders” Meeting to issue Unsecured Obligations to the public up to FIFTEEN
THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00) or its eguivalent in U.S:
dollars (US$) and for a maximum term of two (2) years. Likewise, it is herein suggested
to the Shareholders” Meeting to delegate to the company Board of Directors the
broadest powers to negotiate, set and establish all the terms and conditions of issuance,
among others: amount of issuance within the limit established in this Shareholders’
Meeting, terms, collaterals, if applies, and, in general, to define all characteristics and
conditions of issuance pursuant to the Capital Market Law, the Standards of the National
Securities and Exchange Commission and the applicable provisions of the Code of
Commerce. Likewise, it is herein suggested to authorize the Board of Directors to
delegate such powers on the people it deems convenient. It is herein suggested to the
Shareholders” Meeting to appoint Banco Venezolano de Crédito as Temperary Common
Representative and its remuneration to be set to a maximum of yearly TWENTY
MILLION BOLIWARS (Bs.20,000,000.00). Being submitted 1o the consideration of the
Shareholders’ Meeting, the foregoing proposal was unanimously approved by the
attending shareholders.

Next, the Fifth ltem of the notice was considered, that is, “considering and resolvingj
about an authorization project to issue Commercial Papers up to FIFTEEN THOUSAND
MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00). If the project is approved, considering and
resolving about the appointment and remuneration of the provisional representative of
commercial papers and to broadly empower the Board of Directors to define the final
characteristics of the series to be issued under such authorization as well as to delegate

its powers to the people it deems convenienl.” Carlos Delfino T. used his right to speak




and read out the faliowing proposal by the Board of Directors: 1t is herein suggestedto
the Shareholders’ Meeting the project to issue Commercial Papers up to FIFTEEN
THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00) or its equivalent in dollars of
the United étates of America {US3) to be issued in one or several series. Likewise, if is
suggested to the Shareholders” Meeting to defegate to the Board of Directors the
broadest péwers to negotiate, set and establish all the conditions and terms of each
series comprises in this issuance, the number, identification and amount of each series
for each issuance, the par value of securities, their maturity date, place and payment
term, placement price, discount rate or premium as Well as the yearly or effective
yielding rate or interest rate, as the case may be, fashion, placement system, price,

collaterals, if the case may be, and in general, all matters related to issuance as well as

" to authorize the Board of Directors to carry out alt the necessary acts, management and

' formalities necessary to carry out issuance. Likewise, it is suggested to the

Shareholders” Meeting to authorize the Board of Directors to delegate to the people it
deems appfopriate the aforementioned powers, to appoint both the people who will
subscribe the authorization r_equest before the National Securities and Exchange
Commission and the people who will sign the titles of the Commerciat Papers. H is
suggested to the Shareholders’ Meeting to appoint Banco Venezolano de Crédito as
Temporary Common Representative and its remunération to be set to a maximum of
yearly TWENTY MILLION BOLIVARS (Bs.20,000,000.00). Being submitted to the
consideration of the Shareholders” Meeting, the foregoing proposal was unanimously
approved by the attending shareholders.

Then, the Sixth ltem of the notice was considered, that is, “Agreeing the dividend to be
allocated among sharehoiders." Car!os Delfino T. used his right to speak and read out
the following proposal to the Board of Directors: It is proposed to the Board of Directors
to decree an ordinary cash dividend of One Bolivar (Bs.1.00) per share, for each of the
Two Thousand Two Hundred Ninety-Four Million Nine Thousand Four Hundred Twenty-
Four (2,294,009,424) shares part of the current capital stock of the company, with

charge to the Undistributed income account at December 31, 1988 payable in two (2)

portions:




First Portion: vy
Of Fifty Cents (Bs.0.50) per share, to shareholders registered the fifth business da;-(llrﬁ'ilt“
date of transaction with benefit) following publication in two (2) newspapers of major
national circulation of the notice of dividend authorized by the National Securifies and
Exchange Commission payable from the ninth business day following this last date
(effective date of registry of the benefit). Payment o the first semester of the ongoing
year needs to be made.

Second Portion:

Of Fifty Cents (Bs.0.50) per share, to shareholders registered the fifth business day {limit
date of transaction with benefit) following publication in two {2) newspapers of major
national circulation of the notice of dividend authorized by the National Securities and
Exchange Commission payable from the ninth business day following this last date
(effective date of registry of the benefit). Payment o the second semesler of the ongoing
year needs to be made.

Dividends will be paid at the company premises. Likewise, il is requested lo the Board
of Direclors to set the payment date of the aforementioned portions on the dates
appointed thereto.

The foregoing proposal was submitted to the consideration of the Shareholders’ Meeting
and unanimously approved by attending shareholders.

Next, the Seventh Item of the notice was considered, that is, *Considering and resolving
about amendment of Clause No.8 of the Articles of Incorporation/By-Laws of the
company, related to appointment of the Statutory Auditors.” Ange! J. Ramirez used his
right to speak and read out the following proposal to the Board of Directors: It is
suggested to the Shareholders' Meeting amending Clause No.8 of the Articles of
‘Incorporatit‘)nIBy-Laws of the company, related to appointment of the Statutory Auditors.
Its drawing up is suggested as follows: Clause No.8. The company will have two (2)
Main Statutory Auditors and two (2) Substitutes who shall be professionals or
technicians with expertise in financial and commercial matters, and will be elected from
a short list for each Statutory Auditor and hislhef Substitute, they can neither be

members of the Board of Directoré, nor company employees, nor relatives of any of the




will be elected as follows: Election will be public and separate for each Statutory Auditor.

Shareholders who have votéd in favor of the first Statutory Auditor shall not vote in favor

! of the second, save hefshe represents more than eighty per cent (80%) of the capital
stock. Election shall be by simple majority. If any vote were unanimous all voters shall
participate as follows:

Administrators and their Substitutes as well as Statutory Auditors and their Substitutes
shall be appointed by the General Shareholders’ Meeting and will last in office for two (2)
years and will be reelected. If needed, they may also be appointed by the Special
Shareholders' Meeting. Members of the Board of Directors shall remain in their
positions until their successors are appointed and hold their offices.

The foregoing proposal was submitted to the consideration of the Shareholders’ Meeting
and unanimously approved by attending shareholders.

Next, the Eight ltem of the notice was considered, that is, “Considering and resolving
about amending Clause No.11 of the Articles of Incorporation/By-Laws of the company,
related to the powers of the administrators in regard to decreeing dividends.” Angel J.
Ramirez used his right to speak and read out the following proposal to the Board of
Directors: 'lt is suggested to the Meeting amending Clause No.11 of the Articles of
Incorporation/By-Laws of the company, related to the powers of the administrators in
regard to decreeing dividends. The suggested drawing-up is as follows: Clause No.11.
The Board of Direclors has the broadest powers to m.anage the Company, is
empowered to authorize all the acts of disposition and especially has the following
powers: Approving the budget for company expenses and investments; establishing the
general work plans and the standards for operating its industrial plants and its trade;
resolving the acquisition and tax on property, appointing the Committees deemed
convenient, with the powers the Board may determine; appointing, if the Board deems
convenient, a Secretary who shall have the broadest powers to certify, fully or partially,
| the minutes of such Board. Likewise, the Board of Directors may appoint from its
number or not, Advisors and in each case the Board will sel their powers and

remuneration, revoking appointments of one or others; establishing the regulations

. administrators until the fourth degree of consanguinity or second degree of afﬁﬁifgr;',‘jqr;q:-:f"::3




required for the good operation of the different company activities, exploitations, sé‘r.'v“"i-c'ies .

or branches; complying and enforcing the agreements of the Board of Directors in
regard to dividends, which shall be paid in cash, securities or other goods, increasing
the capital of the Company within the term and conditions and to the émount authorized
by the Shareholders' Meeting by issuing shares, in the time, amounts and conditions it
deems convenient, without need to convene a Shareholders’ Meeting; awarding by the
Chairman of the Board of Directors or whomsoever acts as such or by the Executive
President, the general or special powers that were necessary with powers to convene,
desist, reach a settlement, bind to arbitration, request a solution as per equity, make
public bids, receive money and have the right of litigation; ordering transactions of bank
credits or 6ther kind and loans required by the Company; lending on behalf of the
Company bonds or collaterals in favor of third parties; convening Shareholders’
Meetings and complying with the decisions and agreements of them; establishing the
regulations to annul titles of Company shares, issuing new shares and transferring them
and registering them in the Shareholders’ Book.

The foregoing proposal was submitted to the consideration of the Sharehclders’ Meeting
and unanimously approved by attending shareholders.

Next, the Ninth Item of the notice was considered, that is, “Considering and resolving
about amending Clauses No.15 and 16 of the Articles of Incorporation/By-Laws of the
company, related to the general cut-off of accounts and notice to the Shareholders’
Meting. The suggested drawing-up is the following: Clause No.15. On December 31 of
each year, the general cut-off of company accounts will be made and the balance to be
submitted to the next General Shareholder’s Meeting will be prepared.

The General Shareholders’ Meeting will convene within the one hundréd and twenty
(120} days following the relevant cut-off of accounts. Notices for General or Special
Shareholders’ Meeting will be in a newspaper of major circulation with, at least, five (5)
days in advance, stating the purpose of the meeting. If a number of shareholders that
represent more than half of the capital stock do not attend to these Meetings, the

Shareholders’ Meeting shall convene three days after without needing a new notice, and




legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identily Card No. 6508588 Pubhc'

Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazetle of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Sf)(, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
[Logotype-of MANPA] PROSPECTUS
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA} S.A.C.A.
www.manpa.com.ve
Authorized Capital Bs.45,880,188,480.00
Subscribed Capital Bs.22,940,094,240.00
Capital Paid-in Bs. 22,940,094,240.00
ISSUANCE OF COMMERCIAL PAPERS AT BEARER
MAXIMUM AUTHORIZED AMOUNT TO CIRCULATE:
Bs. 15,000,000,000.00

CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A. CATEGORY “X” SUBCATEGORY “X"
FITCH VENEZUELA, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A.  CATEGORY “X” SUBCATEGORY “X”

CLASIFICADORES ASOCIADOS 5&S5,C.A CATEGORY “X" SUBCATEGORY “X"”

VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL
COMMON REPRESENTATIVE OF COMMERCIAL PAPERS HOLDERS
ISSUANCE: 20065-1 :

The Present Issuance of Commercial Papers was approved in General Shareholders’

'Meeting held on April 21, 2006 registered with the First Commercial Registry of the

Judicial Circuit of the Federal District and Miranda Stale as of May 3, 2006 No.26,




-

Volume 57-A-Pro, and approved by the Board of Directors as per M|nutéNJ0947as of
July 30, 2006.

CERTIFICATION BY THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION:
“THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION DOES HEREBY
CERTIFY THAT ALL THE STANDARDS RELATED TO ISSUANCE, PUBLIC OFFER
AND NEGOTIATION OF COMMERCIAL PAPERS HAVE BEEN COMPLIED WITH IN
REGARD TO THE AUTHORIZATION REQUEST TO MAKE A PUBLIC OFFER IN THE
TERMS AND CONDITIONS DESCRIBED IN THIS PROSPECTUS. THE NATIONAL
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION DOES NOT CERTIFY THE QUALITY
OF THE INVESTMENT.”

Authorization to issue Commercial Papers was registered with the National Securities
Registry by Resolution No. XXXXX as of XX and will be in effect for one (1) calendar
year from the day following the date of issuance of the first series.

1. BASIC INFORMATION ABOUT ISSUANCE

1.1. Type of Document:

Commercial papers at bearer.

1.2. Maximum Amount Authorized to Circulate:

The maximum amount of commercial papers that may be in circulation at any moment
while the authorization is in effect amounts to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00). The authorization will be in effect for one (1)
calendar year from the day following the date of issuing the first series, which shall be
publicly offered within the three (3) months following the date of receiving the
authorization granted by the National Securities and Exchange Commission.

1.3. Issuances:

Issuances may be carried out in one or more series, simultaneously or consecutive,
which may be in bolivars and can not be inferior to the ten per cent (10%) of the
maximum amount authorized. ‘

The total amourt, at par value, of the series in circulation shall not exceed at any time

the global amount authorized of FIFTEEN THOUSAND MILLION BOLIVARS WITH

00/100 (Bs.15,000,000,000.00).. For the purposes of calculating the maximum amount




in circulation, the par value of the Commercial Papers issued but not pl-a'ééd‘in the .

market will not be computed.

1.4. Periods:

The securities will have a fixed maturity neither less than fifteen (15) days nor more than
three hundred sixty {360} days from the date of issuance, pursuant to the provisions of
Article No.50 of the CAPITAL MARKET LAW. The periods will be defined in the
corresponding newspaper publication at the beginning of placement of each series.
Maturity sﬁall neither be anticipated nor after the expiration date of the authorization
granted by the National Securities and Exchange Commission, pursuant to Article No. 2
of the Standards related to Issuance, Public Offer and Negotiation of Commercial
Papers. Only in case of default, the meeting of holders of commercial papers shall agree
upon a longer term.

1.5. Pric;e to the Public:

The price to the public of the primary placement of securities of commercial papers
comprising each series issued, which is based on this authorization, shall be at its par
value, at discount or with premium.

The respective interest rates and the effective yielding are defined in item 1.7 of this
prospectus.

1.6. Placement: _

Piacément'bf each series of the present issuance shall be made under any of the
following placement systems: “Placement based on Bigger Efforts”, "A Firm Placement”
or “Guaranteed”, as detérmined for each series.

THE ISSUER shatl directly place the series that may be issuéd based on this
authorization, being able to use the Public Brokers of Securities as Distribution Agents.
The relevant PLACEMENT AGENT or AGENTS will be determined for this series, and
this will be evidenced in the corresponding newspaper notice.

1.7. Interests or Yielding:

The corresponding interest rates and their effective yielding will be determined at the

moment of initial placement of each series, and will be stated in the corresponding Sole

Bond and notified-in the relevant newspaper notices.




1.8. Custody of Securities:

amounting to the series effectively placed, which shall remain in custody by Venezolano
de Crédito, S.A. Banco Universal that will issue Negotiable Custody Certificates equal to
the numbér of investors each series own,

1.9. Common Representative of Holders of Commercial Papers:

The Board of Directors of Manufacturas de Papel , C.A. (MANPA} S A.C.A , in Meeting
held on June 30, 2006 agreed to appoint Venezolano de Crédito, S.A. Banco Universal
as Common Representative of the Holders of Commercial Papers, such appointment
was approved by the National Securities and Exchange Commission as of XXXXX .
1.10. Secondary Market:

Within the twenty (20) days following the date when the primary placement process of
each series has ended, the registration of the Sole Bond or Bonds part of such series
can be requested to Bolsa de Valores de Caracas, C.A.

1.11. Payment of Securities:

The securities that are part of each series will be paid when due by Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A, situated in Avenida Francisco de Miranda con esquina
El Parque, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito, Caracas.

1.12. Use of Funds:

Funds from placing the present issuance of Commercial Papers will be one hundred per

cent (100%) destined to cover the needs of the Working Capital understood as the

" difference between the Accounts Receivable plus the inventories less the Accounts

payable. This difference is normally produced by the existing imbalance among
purchasing raw materials, processing raw materials and -transforming them into finished
products, selling the product and further collecting the sale.

1.13. Risk Qualifiers:

In compliance with the provisions of the Standards related to Issuance, Public Offer and

Negotiation of Commercial Papers, the results from the risk qualification process of the

commercial papers comprising the present public offer are indicated herein below:

- CLAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A.

W .
LI TP

Each series to be issued, based on this authorization, will comprise one Sole Bb'néi
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-“The Qualifying Board grants the present issuance the category X, sub—categjaiiy,).(”.

This classification‘is based on; XK
- FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A.

“The Qualifying Board grants the present issuance the category X, sub-category X

. This classification is based on: XXXX.

- CLASIFICADORES ASOCIADOS $S&S, SOCIEDAD CALIFICADORA DE

RIESGO, C.A.
“The Quahfymg Board grants the present issuance the category X, sub-calegory X

This cfassnﬁcahon is based on: XXXX.

. These reports do neither entail a suggestion to purchase, séll of maintain gqualified

" securities for a guarantee to pay the securities. These reports are some appraisals of

the probat;‘ility that the capital of the security and its yielding are baid in due time.

2. INFORMATION ABOUT THE ISSUING ENTITY.

21. Name; Main Activity, Domicile and Duration

MANUFACTURAS DE PAPEL, C..A. (MANPA) S A.C.A. is a company of those stipulated
in the Codé of Commerce. It has its domicile in the city of Caracas, and according to the
prowsaons ‘of Clause No.2 of its regulatlons it may establish plants, manufacturing
plants, agencies or branches where the Company ‘Board of Directors deems necessary
or convenient. The duration of the Company is untit December 31 of the year two
thousand =‘fi\‘ty—c:nr-: (2051)[ pursuant to the provisions of the General Shareholders’
Meeting héld on April 22, 1994 which Minute was registered with the First Commercial
Registry Office of the Judicial Circuit of the Federal District and Miranda State as of May
24, 1994, under No.24, Volume 55-A-Pro.

Legal Purpase

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. {(MANPA) S.A.C.A, pursuant to the provisions of
Clause No.1 of its By-laws, is a stock-holding company which main burpose is to
manufacture paper pulp, paper and any kind of paper-related articles, specially, sacks

and bags of alt kmd printed or not; and, in general, the industriatization of paper in the

~ broadest sense. |t may likewise estabhsh take part in whatever the way or acquire

+
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shares from other companies, that may or may not have connection W|th the main E
purposes of the company; enter into any type of agreements, even though t‘ﬁé;may{n"éf
be related to the production of paper, its industrialization and manufacturing, acquire or
receive for any security any type of movable or immovable goods and values of any
nature, as well as to dispose of or encumber such goods.
Address of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA.:
Caracas Office:
Avenida Francisco de Miranda con Esquina El Parque, Torre Country Club, Piso 11,
Chacaito, Caracas.
Phones: (0212) 901 23 35
Fax: (0212) 901 23 17
Plants:
“|.E.E.” Mill Division and “F.C.R.R." Division:

Avenida Aragua, Maracay, Aragua State.
Phones: {(0243) 240 11 15 — 240 11 16~ 240 10 90
Fax: (0243) 240 10 33

Hyaienic Paper Mill Division:

Calle Guayamure, Zona Industrial La Hamaca, Maracay, Aragua State.
Phones: (0243) 240 75 48 - 24074 88
Fax: (0243) 272 39 02

. Bag Conversion Division, Sack Division_and School and Office Product Conversion

Division:

_ Calle Guayamure, Zona Industrial La Hamaca, Maracay, Aragua Stale.

Phone: (0243) 240 10 01

' Fax (0243) 234 58 56

2.2. Registry Data:

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S A.C A was established in 1950. The
Articles of Incorporation and By-Laws of the company were registered with the
Commercial Registry kept by the Court of First Instance in Commercial Matters of the

Federal District, on March 31, 1950 under No.379, Volume 1-B (File No.3251). ls last




amendment to the by-laws was registered with the First Commercial ﬁ’egistry' :(.J:f- 'i'Fié

Judicial Circuit of the Federal District and Miranda State on July 14, 1993 under, No.35, "

Volume 141-A-Pro.

2.3. Managerial and Executive Personnel:

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S A.C.A is administered by a Board of Directors
comprised of eleven {11) Main Members and eleven (11} Acting Members who last two
(2) years in office. The current Board of Directors was elected in the General
Shareholder's Meeting held on April 21, 2006.

Main Directors:

CARLOS DELFINO T. — Chairman of the Board of Directors

Bachelor of Administrative Sciences; Second Vice-President of Corporacion Industrial
de Energia, -C,A., Acting Director of Turboven Company, Acting Director of
Turbogeneradores Maracay , C.A., Acting Director of Turboogeneradores de
Venezuela, C.A., Director of C. A, Fabrica Nacional de Cementos; Director of Cementos
Tachira, C.A., Executive President of Inmuebles y Valores 231107, S. A., Former
Chairman of the Board of Direclors of Corporacion Forestal Imataca; Former Director of
Banex Mercado de Capitales; Former Chairman of the Board of Directors of C.A
Fabrica Nacional de Cementos; Former Chairman of the Board of Directors-of C.A,
Cementos Tachira and Former President of Asociacion Venezolana de Productores de
Cementos.

JUAN CARLOS CARPIQ DELFINO — Main Director

Bachelor of Administration; Executive President of Agroindustrial and Agropecuaria
Mandioca, C.A., second Vice-President of Inmuebles y Valores 231107, S.A. and
Director o% Corporacién Industrial de Energia, C.A; President of Consorcio
Latinoamericano y del Caribe para el Desarrollo e Investigacién de la Yuca (CLAYUCA)
and Memeber of the “Junta Nacional de la Yuca.”

ALFREDO EDUARDO TRAVIESO PASSIOS — Main Director

Lawyer graduated from Universidad Catélica Andrés Belio, undertock postgraduate
studies at the same university and at Michigan University, the United States of America.

Main member of the Law Firm Tincco, Travieso, Planchart & Nufiez; President of
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Hamburg Sid de Venezuela, C. A and Group Emboca, C.A.; Main Directo;( of the Board

of Directors of Mercantil Servicios Financieros, C.A. and of Banco Me'i;é;a‘nt_il, CA. . |

(Banco Universal), Commerce Bank Holding Corp., Corporacién Industrial de \é';"i"ér‘gié,"
C.A, Centro Comercial Judibana, C. Hellmund & Cia, Tapas Corona, S.A; ARS
Publicidad S.A., Venamcham; President of the Venezuelan Association of Tax Law and
Member of the Venezuelan Association of Tax Law, Member of the Internationa! Bar
Association and Member of Intemational Academy State & Trust.

GUSTAVO GOMEZ RUIZ- MAIN DIRECTOR

Architect, ‘Archilect Director of GS Arquitectura SRL; Managing Director of GRS
Construcciones C.A.; Director of Inversiones Transbanca, Director of Jardines El
Cercado, C.A.; Director of Banco Hipolecario Activo; former Architect of the Architecture
Division of Técnica Constructora; former Director of Banco Hipotecario del Centro;
former Director of Sociedad Financiera Mercantil; former Main Director of Banco
Caracas; former Director of Bolivar Banco and former Director of Dragados y
COstrucciones de Venezuela.

ARNALDO ANEZ DELFINO — Main Director

Bachelor of Administration, Managing Director of Proyectos y Realizacion de Empresas,
_C.A., Cosultant Director of Empresas Inmobiliarias, former Assistant to the Cost Control
Plant Management of C.A. Fabrica de Papet de Maracay and Former Director of
Corporacidn Industrial de Energia, C.A ;

ELENA DELFINO P. — Main Director

Lawyer, Acting Director of Corporacion Industrial de Energia, C.A., Former Director of
Corporacion Forestal Imataca, C.A. and Former of Aserradero Venwood C.A.

ALICIA PAPARONI M. — Main Director

Surgeon specialized in Pediatrics and Director of Corporacion Industrial de Energia,
CA

CARLOS HENRIQUE PAPARONI - Second Vice-President of the Board of
Directors '

Lawyer, President of Board of Directors of Inmuebles y Valores 231107, S.A. and

Director of Corporacién industrial de Energia, C.A.




NELSON ISAMIT — MAIN DIRECTOR
industrial Engineer, Analyst of Statistical Control, Poslgraduate fr;nizhj_»‘_!_r]_stitpﬁg:if
Tecnologico y de Estudios Superiores de Monterrey (Mexico), Former Plant Manager of
Autopartes Nacionales (Autoparna) (1983-2003) and Main Director of Corporacion
Industriai de Energia,C.A.

CELESTINO MARTINEZ P. - First Vice-President of the Board of Directors

Civil Engineer; Master in Civil Engineering; Master in Industrial Engineering, PhD-
Stanford in Industrial Engineering; Execulive Presidert and Director of Corporacion
Industrial de Energia C.A.; First Vice-President of Inmuebles y Valores 231107, S.A,,
Director of C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Director of Cementos Tachira, C.A,,
Main Director of Turboven Company, Main Director of Turbogenradores Maracay, C.A.
and Main Director of Turbogeneradores de Venezuela, C.A.

JULIO BUSTAMANTE - Main Director

Director, Representative and Shareholder of Agropecuaria Dos Caminos, C.A; Grupo
Las Plumas de Althogar, C. A Representative and Director of Fundacion Museo
Nacional de la Agricultura; Director of Corporacién industrial de Energia, C. A Main
Director of Inmuebles y Valores 231107 S.A; Representative of Centro de Estudios Los
Caminos, Director of Arrocera Piedras Blancas, C.A., Former President and Member of
the Board of Directors of Sociedad de Ganaderos de Portuguesa and Former Director of
the Sociedad de Ganaderos de Venezuela.

Acting Directors:

ALBERTO DELFINO T - Acting Director

Bachelor of Business Administration and Marketing; Acting Director of Corporacion
Industrial de Energia, C.A.; Director of Inmuebles y Valores 231107, S8.A.

RICARDO DELFINO M — Acting Director

Bachelor of Administration; Executive President of Cement Express, C A., of Transporte
2993, C.A. and Transporte Transbk, C.A.; Acting Director of Corporacion Industrial de
Energia C.A. and Acting Director of Inmuebles y Valores 231107 S.A.




ARMANDO MARTINEZ M — Acting Director

Civil Engineer; Master in Operation Research — Cornell, Master Decisioﬁsi'Ar_Ialysis-"‘-.

Stanford, PHD Engineering Management - Stanford, Acting Director of Turboven
Company, Acting Director of Turbogeneradores Maracay, C.A., Acting Director of
Turbogeneradores de Venezuela, C.A, General Manager of Soltuca, Director of
Corporacion Industrial de Energia,C.A. and of industrial Companies.

GUILL_ERMO SALAS DELFINO — Acting Director

Bachelor ir"l Physics; Postgraduate studies in Physics, Former Director of Corporaciér)
Industrial de Energia, C.A.; Representative and Constructor of sundry real estate
developments (Desarrollo Turistico Puiﬁare, C.A. and Construcciones Rhone, C.A.).
MIGUEL ENRIQUE CARPIO DELFINO — Acting Director

Architect: Founder of Instituto de Arquitectura Urbana; Member of the Directing Council

of the Instituto de Arquitectura Urbana; Acting Member of the Board of Directors of

Banco Exterior, C.A.; Member of the Board of Directors of Fundacion de la Vivienda -

Popular; Former Director of Corporacion Industrial de Energia, C.A. and Former
Professor -of Universidad Simon Bolivar, active member of the Cémara Nacional
Inmobiliaria (Venezuelan Chamber of Real Estate).

CARLOS SOTO RIVERA — Acting Director

Radiologis,t; Director of Hospital de Clinicas Cafacas and of Inmuebles y Valores
231107, S.A. and Former First Vice-President of Corporaicén Industrial de Energia C.A.
ALEJANDRO DELFINO T — Acting Director

Bachelor of Business Administration; Executive President of Manufacturas de Papel,
C.A. (MANPA) SAC.A.; Acting Director of Corporacion Industrial de Energia, C.A;
Main Director of Turboven Combany, Main Director of Turbogeneradores Maracay, C.A,,
Main Director of Turbogeneradores de Venezuela, C.A, Former Director of Camara de
Industriales de Caracas and Former Director of Asociacién Venezolana de Productores
de Pulpa, Papel y Carlon (APROPACA).

FERNANDO PAPARONI M- Acting Director

" Architect and Insurance Broker, Acting Director of Turboven Company, Acting Director

of Turbogeneradores Maracay, C.A., Acting Director of Turbogeneradores de
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Venezuela, C.A, Managing Director of General de Constructora Trar;it@htana, CA, -/

Managing Director of Promociones Cateto, S.A., Managing Director of Inmébifié_‘r_@ :Aré:‘5 '

S.A., Managing Director of Inversiones 9861680, C.A., Managing Director of Inversiones
Veiqueve, S.A., President of Representaciones Cats 2000, C.A., Acting Director of
Corporacion Industrial de Energia, C.A, S.A.C.A,, Director of Inmuebles y Valores
231107, S.A,, Director of Fundacion Carlos Delfino, Former Vice-President of Adridlica
de Seguros, C.A., Former Director of Asociacién Venezolana de Productores de Pulpa,
Papel y Cartén (APROPACA), Former President of Inmobiliaria Driavena,C.A., Former
General Ménager of C.A. Fabrica de Papel de Maracay and Former Member of Corimén
Emergency Board.

FERNANDO MICALE S - Acting Director

Architect; Director of Corporacion Industrial de Energia, C.A.; Director of Inmuebles y
Valores 231107, C.A.; Professor of Architeclure Design Workshop and Thesis Advisory
at Universi‘dad Simén Bolivar. '

GUSTAVQ PAPARONI SANCHEZ. — Acting Director

Bachelor of Business Administration; Director of Constructora Tramontana, C.A, Director
of Promoc:iones Cateto, S.A., Director of Inmabiliara Ara, S.A., Director of Inversiones
Veiqueve, :S.A,, Vice-President of Representaciones Cats 2000, C.A., Director of Grupo

Triveca, Director of Grupo Mandarin 18, C.A., Acting Director of Inmuebles y Valores

. 231107, S.A. and Acting Director of Corporacion Industrial de Energia, C.A., S.ACA.

ANGEL JESUS RAMIREZ ORTIZ - Acting Director

Lawyer, Former Director of C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Former Acting Director
of C.A. Cementos Tachira, Former Director of Turbogeneradores Venezuela, C.A.,
Former Acting Director of Turbogeneradores Maracay, C.A., Fonnef President of
Asociacion Venezolana de Productores de Cemento (AVPC), Former Director of
Corporacion Industrial de Energia, C.A and Director of industrial and financial
companies.

Executive Personnel;

ALEJANDRO DELFINO T — Executive President




Bachelor of Business Administration; Executive President of Manufactuéa‘s_, de Papel,
C.A. (MANPA) S.A.C.A.: Acting Director of Corporacién Industrial de Energi;C'-.'A";,Mair:{ i
Director of Turboven Company, Main Director of Turbogeneradores Maracay, C.A.,Main
Direclor of Turbogeneradores de Venezuela, C.A.,, Former Director of the Industrial
Chamber of Caracas and Former Director of Asociacion Venezolana de Produclores de
Pulpa, Papel y Cartén (APROPACA).

JUAN ANTONIO LOVERA - Vice-President of the Finance Corporate Division
Bachelor of Business Administration; Master in Business Administration, Certified
Management Account (CMA) and Certified Financial Management {CFM), Former
Director of Turboven Company Inc.; Former Director of the Industry Chamber of Aragua
State and member of the Economy Commission of that institution; Former President of
Instituto  Venezolano de Ejecutivos de Finanzas, Advisor to the Caracas Stock
Exchange.

EGBERT DITTMER - Vice-President of the Hygienic Division

Bachelor of Business Administration; former President of the Chamber of Industry of
Aragua State; Former Vice-President of the National Council of Industry
(CONINDUSTRIA), Former President and currently Director of Asociacion Venezolana
de Pulpa, Papel y Carton (APROPACA), Director of the Caracas Industry Chamber.
ENRIQUE LARRAZABAL - Vice-President of Technology and Logistics

Mechanical Engineer, MSA in Business Administration, representative by the Industrial
Chamber of Aragua State before CEDEA, President of the Organizing Committee of the
VI Convention of Engineering and Maintenance of the Venezuelan paper Industry by
“Asociacidn Venezolana de Técnicos en Celulosa y Papel” (AVTCP), Project Manager to
install machine No.8 at tHe Hygienic Paper Division.

RICARDO VOLPE - LEGAL VICE-PRESIDENT

Lawyer, former company advisor for the private sector in matters related to export,
banking, contracting and execution of works, civil and commercial systems; former
process advisor of concessions and privatizations, former management and

organizational consultant for private and public companies.




EDUARDO“LARRAZABAL — Vice-President of the 1.E.E. Paper Mill Di;fi_gion and' of

the Conversion Division Vo L

.t

Bachelor of Business Administration, Vice-President of the Confea;'rébibh
Latinoamericana de Celulosa, Papel y Cartén (CICEPLA); Former President of
FEDECAM;\RAS Aragua; 1% Vice-President of the Venezuelan Industry Council;
Former Second Vice-President of the Venezuelan Council of Industry
(CONINDUSTRIA), Former President/ Director of the Chamber of Industry of Aragua
State; President of Asociacion Venezolana de Puipa, Papel y Carton (APROPACA),
Honorary President of the Asociaciéon Venezolana de Técnicos en Celulosa y Papel
{AVTCP).

2.4. Statutory Auditors and External Auditors:

Main Statutory Auditors:

JACOBO COHEN | “C. Adm" (sic.) N0.12915

CLAUDIA VALENCIA *C. Adm” (sic.) No.35909

Acting Statutory Auditors:

JACQUELINE SUBERO “C. Adm" (sic.) No.11437

ISABEL QUINTERO “C.P.C." (sic.) No.15197

External Auditors;

LARA MARAMBIO & ASOCIADOS

Venezuelan Represenlative of DELOITTE & TOUCHE

2.5. Main Shareholders:

Below there is the current shareholders’ composition of Manufacturas de Papel, C.A.

(MANPA) S.A.C.A. at June 30, 2006.

Sharehalders Participation
Natscumco (J-303087116) 34.95%
Claridge, LTD (J-303120792) 15.26%
Milanasa, Corp. (J-308476072) 7.39%
Brown Brothers Harriman & Co. {J-30885844) 6.10%

C.V.V. Caja Venezolana de Valores (J 300187934)(") 5.62%




Shareholders

Participation R

442% - .

Inversiones 85735, LTD (J-306225129)

Fundacion Carlos Delfino (J-001163856-0) 4.38%
Others (**) | 21.88%
TOTAL 100.00%

(*) The C.V.V. is not a shareholder; the percentage (%) that owns represents the entire

sub-accounts of shareholders.

(**} Shareholders wha individually own less than 4%.

2.6 SUBSIDIARY COMPANIES AND AFFILIATES: *

Company name:

‘Date of incorporation:

Location:

Capital subscribed and paid-in:

Participation:

Aclivity:

Company name:
Date of incorporation:
Date of acquisition:

Location:

Capital subscribed and paid-in:

Participation:
Activity:

Company name:

Date of incorporation:

Location:

Capital subscribed and paid-in:

Participation:

Aclivity:

VENCARIBBEAN PAPER PRODUCTS, LTD.

June 4, 1996
Aranguez, Trinidad, W.\.
TT3$50,000.00

100%

Conversion and commercialization of hygienic paper.

SIMCO RECYCLING CORPORATION
July 31, 1981

May 17, 1996

Miami, Florida

US$5,000.00

50%

Collecting and processing secondary fiber.
MANUFACTURAS DE PAPEL
CENTROAMERICA, MANPA, S.A.

August 14, 1998

San José, Costa Rica

US$3,547,268.00

50.00%

DE

Manufacturing and commercializing any kind of paper
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iten, especially Hygienic paper, scﬁ'g_o_l“ pr%‘duét.sf: !
packaging paper, office items, bags and tldther_relateq o

products.

2.7. Capital stock:

On April 18 1996 the General Shareholders’ Meeling agreed to increase the capital
stock of the company from Seven Thousand Six Hundred Forty-Six Million Six Hundred
Ninety-Eight Thousand Eighty bolivars (Bs.7,646,698,080.00) to the amount of Eleven
Thousand "Four Hundred Seventy Million Forty-Seven Thousand One Hundred Twenty
bolivars (Bs.11,470,047,120.00) by issuing Three Hundred Eighty-Two Million Three
Hundred Thirty-Four Thousand Nine Hundred Four (382,334,904) new shares, with a
par value of Ten Bolivars {Bs.10.00) each, amounting to Three Thousand Eight Hundred
Twenty-Three Milion Three Hundred Forty-Nine Thousand Forty bolivars
(Bs.3,823,349,040.00), which were paid as dividends with charge to the accounts
“Undistributed earnings” at December 31, 1995 and "Premium paid in excess of par
value”. The National Securities and Exchange Commission as per Resolution No.105-
96 as of May 8, 1996 authorized such capital increase.

in addition, it was decided to continue as an Authorized Capital Company (S.A.C.A.)
establishing an authorized capital of Twenty-Two Thousand Nine Hundred Forty Million
Ninety-Four Thousand Two Hundred Forty bolivars (Bs.22,940,094,240.00) in
compliance with the decisions of the General Shareholders’ Meeling; pursuant to
Resolution No.106-96 as of May 8, 1896 of the National Securities and Exchange
Commission.

On November 25, 1996 the Board of Directors agreed to increase the dompany capital
stock to Eleven Thousand Four Hundred Seventy Million Forty-Seven Thousand One
Hundred Twenty bolivars (Bs.11,470,047,120.00), bS; issuing One Thousand One
Hundred Forty-Seven Million Four Thousand Seven Hundred Twelve (1,147,004,712)
new common registered shares, with a par value of Ten Bolivars (Bs.10.00) each, with

charge to the account “Nel updated balance for the sole use of future capital increases’,

ihus the company capital stock subscribed and paid in amounts 1o Twenty-Two




Thousand Two Hundred Ninety-Four Million Nine Thousand Four Hundrec"':l_-_f_.[weﬁt?-FBUr

(22,294,008,424) common registered shares, with a par value of Ten bolivar'é::(Bs. 10.00) '

each, fully subscribed and paid in, which grant the shareholders equal rights.,‘ as bér'
Resolution No. 367-96 adopted by the National Securities and Exchange Commission
as of December 20, 1996.

Since the Company lost its condition of S.A.C.A. as a consequence of the decree of
share dividends agreed by the Board of Directors in its meeting held on November 25,
1996 the Board of Direclors suggested the Meeting held on April 25, 1997 to adopt
again the fashion of Authorized Capital Company (S.A.C.A ), thus placing the authorized
capital to Forty-Five Thousand Eight Hundred Eighty Million One Hundred Eighty-Eight
Thousand Four Hundred Eighty bolivars (Bs.45,880,188,480.00), as per Resolution No.
134-97 as of May 14, 1997 of the National Securities and Exchange Commission.

After two years from 1997, the Company lost its condition of S.A.C.A. Therefore, the
Generat Shareholders' Meeting held on April 26, 1999 agreed to continue under the
fashion of 8.A.C.A. with an Authorized Capital of Bs. 45,880,188,480.00.

2.8 Establishment and Historical Evolution:

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C A was established on March 31,
1950 by Gustavo Delfino Arriens, Juan Delfino Rodriguez, Carlos H. Maury and Ladislao
Caballero. Production was oriented to manufacture multifolding sacks aimed at meeting
the needs of C.A. FABRICA NACIONAL DE CEMENTOS. It also made incursions in the
manufacturing of commercial and industrial all-purpose bags in general. Both plants
began operating in the same warehouse situated in Los Cortijos de Lourdes.

In 1961, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S A.C.A. began a stage of
expansion .and vertical integration. The purpose was to produce the paper required by
the company to manufacture sacks and bags, thus reducing the dependence of imported
raw material. This is achieved by acquiring and setting up two paper machines with a
capacity of 50 thousand annual metric tons destined to the production of one-side glossy

Kraft paper used to manufacture bags and resistant opaque Kraft paper, specially used

to manufacture multifolding and packaging sacks.




In 1972, COOPERATIVA GUAYAMURE is established together with C.A. FABRICADE © -
PAPEL DE MARACAY in order to develop industrial plantations of Caribe pine to obtain
. the raw material and reduce imports. Two years later CORPORACION FORESTAL
IMATACA, C.A. is established to develop a similar project in land lots situated to the
~ south of Mdnagas State.

COOPERATIVA GUAYAMURE project was placed in land lots of characteristics
apparently not proper for sowing. However, by means of advanced technical and
scientific processes this effort gave good results. Therefore, the Venezuelan
government decided to support this initiative by establishing in 1976 CORPORACION
FORESTAL GUAYAMURE, C.A.

Also, in 1976 it started up the third paper machine, with a production capacity of 50
thousand metric tons, destined to the production of cardboards and fine printing and
writing paper.

In 1989, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S AC.A. bought out CAHIZ
HERMANOS & CO. SUCESORES, C.A. that will be further known as CORPORACION
!NDUSTRiAL ALPES, S.A., incorporating a new massive-consumption product line:
notebooks, spiral-bound notebooks and school texts with the trademark ALPES.
Besides, it established a national distribution chain.

In 1991, the Company made incursions in the market of Continuous Forms with the
production Ifne Alpes Form, and by the end of this same year because of the commercial
opening of the country members of the Andean pact began an aggressive policy of
exports, having the Colombian market as initial target.

in 1982 as part of the strategy 'of companies belonging to the forest sector aimed at
increasing the commercial exploitation of woods, a new company is established:
ASERRADERQ VENWOOD, C.A. a subsidiary of CORPORACION FORESTAL
IMATACA. This sawmill began dperations during the first quarter of 1994,

By authorization of the National Securities and Exchange Commission, granted by
Resolution No.209-92 as of May 6, 1992 it becomes an Authorized Capitél Company,
amending its name to MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA.




In December 1992, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A "acquired the _

totality of shares of C.A. FABRICA DE PAPEL MARACAY, thus increasing thé'ﬁhéﬁciéi
potential to develop the Paper Sector. The integration of its operations was the result of
the close management coordination that was taken place between both companies by
the end of 1991.

On September 9, 1994 in a Special Shareholders’ Meeting the change of the par value
of shares of MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. {(MANPA) S.A.C.A. is authorized from
Bs.100.00 into Bs.10.00 per share. In addition, the Authorized Capital was increased to
Bs.10,461,354,400.00.

In order to provide a stable electrical service and al competitive prices to meet the needs
of the industrial sector, in 1995, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) SACA.
entered into an association agreement with Community Energy Alternative (CEA), a
subsidiary of Public Service Enterprise Group (PSEG), one of the biggest gas and
electricity corporations of the United States of America, with over 90 years of experience
and an electric generation capacity of 12 thousand megawatts at a world level. This
association gave rise to Turbogeneradores de Venezuela, C.A., a company which
shareholders’ capital Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) $.A.C.A. with Community
Energy Alternative (CEA). ,

in May 1996, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.ACA consolidates its
production strategy toward the use of recycling paper, with the acquisition of 50% of the
shares of SIMCO Recycling Corporation, the main supplier of secondary fibers of the
corporation.

Likewise, and with the aim of reinforcing the presence in the international market, in
June 1996 Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A .C.A. bought all the assets of
Trinidad Paper Products, LTD- now called Vencaribbean Paper Products- to convert and
commercialize hygienic paper. With this acquisition 4,000 annual MT will be placed in
. the export market, especially in Caricom country members.

On the other hand, it is important to point out the entrance of Manufacturas de Papel,

C.A. (MANPA) S.A.C.A. in the international financial market by establishing an American




© North American market began on June 12, 1996.

Depositary Receipt Program, ADR’s in its Level I. 'The value of such securities in the -

The Genera:{l Shareholders’ Meeting of MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA)

. SACA hé_id on July 23, 1997 approved the company merger with some affiliates

(_Corporaciéﬁ industrial Alpes, S.A, C.A. Fabrica de Papel Maracay, Urbanizadora
Guayamure, C.A: Papeles Maracay, C.A; Pulpa Maracay, CA. and Inversiones
TCC13, C.A) by which MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA

absorbed a;ssets and liabilities of the aforementioned affiliates that stopped formally

- existing on December 27, 1997 once the legal requirements were met; i.e., once the

three-month period from publishing the Sharehoidefs’ Meeting - agreeing such merger
elapsed, which took place on September 26, 1997. '

In 1998, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. made incursions in a hew
market segment as folding package production to m’anufaciure files, fast-food packages,
etc. and the production process of personalized four.quires of Iette% paper, stapled
notebooks and double spiral-bound notebooks was optimized. |

During the §econd semester 6f 1998, Manufacturas de Papel, C.A: (MANPA) SACA.,

continuing its strategy of geographical expansion that began in Trinidad and Miami but

now oriented toward the Central American market, created Manufacturas de Papel de

Centroamérica, MANPA, S.A., by means of a new association with the Costa Rican
company Toycos. With this operation the company will héve a distribution center for all
Central Amgrica, which produces a sales projection near US$20,000,000 for the next
three years. ’

As of September 1, 1998 the Board of Directors of Manufacturas de Papel, CA
(MANPA) S!A.C.A. decided to separate from its_ business purpose the project of electric
generation, establishing the trading company Corporacion industrial de Energia, C.A.
Likewise, Manpa decreéd a special dividend in kind of 1,372,309,209 Class A common
registered éhares of Corporacién Industrial de Energia, C.A. to its shareholders, as

16.75 Class A common registered shares of'Corporaciéﬁ Industrial de Energia, C.A. for

each 28 shares of Manpa in holding.

. S
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With the contribution of Inmuebles, in the year 2000 Manufacturas de b;'pe!: C.A
(MANPA) S.A.C.A. established the subsidiary Inmuebles 310350. A
During 2001 Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. provided the majority of its
investments at cost and certain Accounts receivable.

In the year 2001 the Forest Division was sold in order to consolidate and focus all the
resources in the manufacturing business and paper commercialization, which was
always its main activity. .

For the year 2003 the School and Office Product Plant is moved to La Hamaca industrial

area situated in Maracay as part of a cost-reduction strategy.

2.9. COMPANY MARKET POSITION:

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. participates in the market of
intermediate paper products, in the segments “Hygienic Paper”, “Boxes and Packages”
and “Printing and Writing”. In the first segment, its main competitor is Papeles
Venezolanos, C.A. and in the two last items ils main competitors are INVEPAL and

Papeles Venzolanos,C.A.:

Year 2006 Year 2004
HYGIENIC PAPER 39.02% 38.40%
BOXES — PACKAGES (1) 44.04% 47.15%
PRINTING — WRITING (1) 33.88% 50.87%

(1) Include impaorts

SOURCE: Datos Information Resource and Own Calcutations.

2.10 Social Benefits of Issuance:

Resources from issuance shall be used for work capital in order to produce goods or
added value to production equipment, which shall impact on short, medium or long-term
labor profit, such as keeping or generating work places at the interior of the country.

2.11. Capital Stock Evolution:

Below the capital stock evolution is shown:




Year

1950
1959
1959
1963
1965
1974
1976
1981
1984
1985
1987
1988
1989
191
1992
1992
1992

1993

1994

1894

199

1994

1995

Variation
Bs.

0
3,500,000
18,000,000
10,000,000
10,000,000
30,000,000
25,000,000
40,000,000
35,000,000
75,000,000
125,000,000
125,000,000
100,000,000
400,000,000
700,000,000
743,750,000
964,548,000

+

30,000,000

37,416,700

6,203,400

1,743,559,100

0

231,250,000

Capital Stock
Bs.
3,500,000
7,000,000
25,000,000
35,000,000
45,000,000
75,000,000
100,000,000
140,000,000
175,000,000
250,000,000
375,000,000
500,000,000
600,000,000
1,000,000,000
1,700,000,000
2,443,750,000
3,408,298,000

3,438,298,000

3,475,714,700

3,481,918,100

5,230,677,200

5,230,677,200

5,461,927,200

Origin

Initial contribution
Capitalization of profits
Capital contribution
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Capitalization of profits
Offer from
shareholders of C.A:
Fabrica de Papel de

Maracay to acquire
one share of
Manufacturas de

Papel, C.A. (MANPA)
S.ACA by one of
C.A. Fabrica de Papel
de Maracay

Capital increase
subscribed and paid-in
by Vencred, S.A.

Capital increase
subscribed and paid-in
by Corporacion

Andina de Fomento
Capital increase
subscribed and paid-in
by Frederik Holdings
Inc.

Capitalization of profits
Change of par value of
shares from B8s.100 to
Bs.10 per share

Public offer of shares
as per Resolution of
the National Securities
Commission

Régistry:Data”

Date

3/31/50
2127159
9/15/59
4/14/61
9/23/65
9/29/70
1210176
417178
5/15/81
6/10/83
6/3183
o/18/87
1/9/90
211191
5/4192
8/10/92
2/8/93

7/28/93

3M17/94

5/17/94

8/22/94

10/18/94

417195

No.

379
50
33
83
23
54

i12
18

145

121
28
56
32
68
31

5
33

47

15
57

27

Volume

52-A
33-A-Pro
43-A-Pro

43-A-Pro

65-A-Pro

59-A-Pro

56-A-Pro

117-A-Pro

98-A-Pro




Year  Variaion  Capital Stock Origin Dats. No. Volime

Bs. Bs.
1995 2,184,770,880 7,646,698,080 Issuance of 8/29/95 B0 - 269-A-Pro
218,477,088 new
common shares,

registered, with a par
value of Bs.10 per
share
1996  3,823,349,040 11,470,047,120 Premium paid in 5/21/96 10 125-A-Pro
‘ excess of the par
value of
Bs.100,970,660
Undistributed earnings
at 12131195 for
Bs.3,722,378,380.

1996  11,470,047,120 22,940,094,240 Issuance of 12/27/96 15 361-A-Pro
1,147,004,712 new
common shares,

registered, with a par
value of Bs. 10 per share

Source: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SA.CA

3.1. Consolidated Financial Statements Audited by Independent Public
Accountants at December 31, 2005 and 2004.

[Letterhead of Deloitte & Touche]

REPORT BY THE INDEPENDENT PUBLIC ACCOUNTANTS

To the Board of Directors of

Manufacturas de Papel, C.A. (Manpé) S.A.C.A.

We have carried out the audits of the consolidated balance sheets of Manufacturas de
Papel, C.A. (Manpa) S.A.C.A. and Subsidiaries at December 31, 2005 and 2004 and
of the consolidated associated income statements, of flows in equity accounts and of
cash flows for the years ended on those dates, which are enclosed herein, stated in
bolivars and pursuant to the Intemational Financial Reporting Standards (IFRS).
Preparation of such financial statements is the responsibility of Company management.
Qur responsibility is to give an opinion about those financial statements based on our
audits.

We have carried out our audits pursuant to the audit standards generally accepted in
Venezuela. These standards require us to plan and carry out the audit to obtain a

reasonable assurance that the financial statements are exempted form material




mistakes. An audit includes revision, based on tests, of the evidences su;;qni_ng the .
amounts and the disclosures of the financial statements. An audit also includes the.
evaluation of the accounting principles used and the significant estimations made by the
management as well as the thorough evaluation of the entire presentation of the
financial statements. We believe our audits provide a fairly base for our opinion.

In our opinion, the consolidated financial statements aforementioned reasonably state, in
all their significant aspects, the financial situation of Manufacturas de Papel, C.A.
(MANPA) S A.CA. and Subsidiaries at December 31, 2005 and 2004 and the results of
its operations and cash flows for the years ended on those dates, pursuant to the
International Financial Reporting Standards (IFRS).

On December 2, 2005 the Board of Directors of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. in ils session No.940 decided early adoption of the International Financial
Reporting Slandards (IFRS) to prepare and submit their consolidated financial
statements for the year ended at December 31, 2005 as official information ‘in
compliance with Resolutions No.157-2004 and 177-2005 issued by the National
Securities and Exchange Commission (CNV for its abbreviation in Spanish). According
{o the provisions set forth in IFRS 1, the consolidated financial statements and its
explanatory notes for the year 2004, prior reported in our report date February 14, 2005
were restructured to adapt them to the base used for reporting the year 2005.

LARA MARAMBIO & ASOCIADOS

Henry M. Sardo (signed) lllegible.

Public Accountant.

C.P.C. (Certified Public Accountant) No. 10.171

C.N.V. No.S-796 '

Venezuela, February 24, 2006

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. AND SUBSIDIARIES
CONSOLIDATED BALANCE SHEETS, AT DECEMBER 31, 2005 AND DECEMBER
31, 2004

{Stated in thousands Bs.)




2004

See notes to the Consolidated Financial Statements

"ASSETS " Notes 2005
" 'NON-CURRENT ASSETS: el
Property, plant and equipment — net 2 432,900,402 444,876,361 -~
Participation in associated companies and
joint businesses 3 1,040,295 1,847,041
Total non-current assets 433,940,607 446,723,402
CURRENT ASSETS: )
Expenses paid in advance 1,111,934 698,345
Inventory 4 57,511,130 32,771,083
Advances to suppliers 3,520,063 3,852,252
Bills and acéounts receivable — net 5 95,337,271 78,397,112
investments available for sale 6 8,816,776 899,770
Cash and cash equivalents 7 16,111,833 22,499 405
Total Current Assets 182,409,007 140,117,967
TOTAL B 61 0 {s] 9
-SHAREHOLDERS EQUITY AND '
LIABILITIES
SHAREHOLDERS' EQUITY: Band9
Capital stock 69,632,690 69,632,690
Accumulated result from translation of :
affiliate and joint businesses abroad 206,308 28,224
Retained eamings:
Legal reserve _ 6,963,269 6,963,269
Net updated balance of retained
eamings for the sofe use of payment of
dividends in Company shares or
shares from subsidiaries 119,593,551 118,593,551
Undistributed 227,169,429 237,211,354
Non-realized result in investments 6 (959,188) 156,935
Total sharehotders” equity 422,566,059 433,586 023
NON-CURRENT LIABILITIES:
Provision “for seniority, net of long-term
advances 3,572,106 2,487,419
Deferred income tax 11 54 549,608 67,234,527
Total non-current liabilities 58,121,714 69,721,946
CURRENT LIABILITIES:
Provision for seniority, net of short-term
advances 3,889,781 2,694,704
Documents payable 10 - 2,486,040
Commercial Papers 10 2,946,531 2,890,210
Short-term loans 10 47,019,985 13,459,268
Dividends'payable 8 8,733,509 4,145,728
Income tax payable 1 293,748 14,742,783
Accounts payable 12 72,798,377 43 114,667
Total current {iabilities 135,661,931 83,533,400
Total liabilities 193,783,645 153,255,346
TOTAL 616,349,704 58 9

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED INCOME STATEMENTS

FOR THE.,YEARS ENDED AT DECEMBER 31, 2005 AND 2004

{Stated in thousand bolivars)




Income for 'sales
Sales cost’
Gross profit
Cost and expenses:
Sales expenses
Qverhead and administrative expenses

Profit from selling assets

Profit in operations

. Participation in resuits from joint business

Financial costs

Financial incomes

Exchange differences — net

Loss in swap operations with securities
Other incomes {expenditure):

Provision for investments

Net loss from hedge contract in foreign currency

ADR commissions
Bank debit tax

Others — net

Profit before taxes
Income tax

Net income

Net profit .per share:
Basic
Diluted

See notes to the financial statements.

Notes

13

14

14

14 and 18

20

11

2005

2004

375,060,280, 363,152,932

284,444,405 270,855,826
90,615,875 112,297,106
30,939,453 22,282,173
18,085,181 17,608,086

- (341,751)
49,924,634 39,548,508
40,601,241 72,748,589

(919,621) | (369,267)
(4,664,484)  (3,013,243)
678,654 445 324
3,565,400 2,954,693
{3.671,665) (7,411,275)
- 366,311

- (417,348)

(505,370) (646,810)
(3,089,757)  (3,105,931)
(623,152) 561,252
(9,292,995) (10,636,294)
31,461,246 62,112,304
4,377,017  (8,425,242)
35,838,263 53,867,062
15,6, 23,40

156 23,40
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(Next there is a Consolidated Statement of Flows in equity accounts for the‘years ending

at December 31, 2005 and 2004 attached hereto).

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS

FOR THE YEARS ENDED AT DECEMBER 31, 2005 AND 2004

{Stated in thousand bolivars)

OPERATING ACTIVITIES:
Net earnings
Adjustments to reconcile the net income with the
cash provided for by the operating activities:
Exchange differences
Participation in results from joint business
Deferred tax income
Provision for taxes
Result non fulfilled in investments
OPERATING ACTIVITIES:
Result from translation of subsidiary and joint
business
Result from properties, plant and equipment sales
Financial costs
Financial incomes
Depreciation
Operating cash flows before movements of work
capital
Changes in operational assets and liabilities:
Reduction (increase} in:
Bills and accounts receivable

Advances to suppliers

Inventories

Notes

20

11

11

2005 2004
35,838,263 53,687,062
(3,565,400)  (2,954,693)

919,621 369,267
(12,684,919) (10,838,938)
8,307,902 19,264,180
(1,156,123) 156,935
(803,587) (1,876,643)

- 341,751

4,664,484 3,013,243
(678,654)  (445,324)
22299074 21,584,495
53,140,661 82,301,335
(12,204,966) (23,103,766)
1,873,901  (600,012)
(24,740,047) 6,146,674




Expenses paid in advance
Increase (reduction) in:
Accounts payable
Provision for severance benefits, net payment
Paid intereéls
Collected taxes
Paid taxes
Net cash provided for opera'tional activities
INVESTMENT ACTIVITIES:
Net cash used by financing activities
Aoquisitilon of properties, plant and equipment
Net cash used for investment activities
FINANCING ACTIVITIES:
Increase in short term loans
Amount of commercial papers issues
Amortization of commercial papers
(Reduction) increase in bills payable
Cash dividends
Net cash used for financial activities
NET (REDUCTION) INCREASE IN CASH AND
CASH EQUIVALENTS
DEVALUATION EFFECT ON CASH AND CASH
EQUIVAILENTS
CASH AND CASH EQUIVALENT AT THE
BEGINNING
CASH AND CASH EQUIVALENT AT THE
BEGINNING OF THE YEAR

See notes to the consolidated financial statements.

108,981

(413,589)

26,397,044  (8,106,374)
2,259,764 696,779
(3,246,770 (2,751 837)
678,654 445 324
(22,756,937) (1 1,182,257)
20,988,615 43,954,847
6 (7,917,0086) (791,870)
2 (9,454,319) (12,825,486)
{17,371,325) {13,617,456)
10 31,143,003 2,518,700
10 8,808,700 11,937,900
10 (8,752,379) (14,475,232)
10 (2,486,040) 1,263,309
8 {41,292,407) (26,267,362)
(11,579,123) (25,022,685)
(7,961,833) 5,314,706

7
1,674,261 3,418,780

7
22,499,405 13,765,919
6 83 22 499,405

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. AND SUBSIDIARIES

=




NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS FOR THEYEARS. .
ENDED AT DECEMBER 31, 2005 AND 2004

(Stated in thousand bolivars)
1. ORGANIZATION AND SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES

Organization — The dominant company Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. is a company established in the Bolivarian Republic of Venezuela pursuant to
the Venezuelan Code of Commerce and the Capitai Market Law, and its business
purpose is to manufacture and commercialize paper in all its fashions.

Adoption of the International Financing Reporting Standards (IFRS) — As of
December 2, 2005 the Board of Directors of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.ACA. in its session No0.940 decided to early adopt the International Financing
Reporting Standards (IFRS) to prepare and submit consolidated financial statements for
the year ended at December 31, 2005 as official information in compliance with
Resolutions‘ No.157-2004 and 177-2005, issued by the National Securities and

Exchange Commission (CNV).

The enclosed consolidated financial statements have been prepared based on the
International Accounting Standards (IAS) that include the International Financing
Reporting Standards (IFRS), the International Accounting Standards (IAS),
Interpretations by the Permanent Interpreting Commission (PIC) and the International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), issued y the International
Accounting‘Standards Board (IASB) all of which are effective for the fiscal years
beginning at January 1, 2005.
These standards suppose, in regard to those in effect at the time of preparing the
Company consolidated financial statements for the year 2004, among other things the
following:
- Significant changes in the accounting policies, valuation criteria and fashion of
presenting the financial statements part of the yearly consoclidated. financial

statements, and

- A significanl increase in the information facilitated in the memory of the yearly

consolidated financial statements




W

Note 22 shows the reconciliation demanded by the IFRS 1 among the cor'l‘éqlidated
financial statements for the year ended at December 31, 2004 and that, tl;é-rzéi‘bré';
appear in the Company consolidated financial statements corresponding to that fiscal
year, and the consolidated financial statements according to the new regulations.
January 1, 2004 was considered transition date for the purposes of preparing the first
set of financial stateménts at December 31, 2005 under the IAS. Pursuant to the
demands by the IFRS 1, the information comprised in the consolidated financial
statements and explanatory notes referred to the year 2004 are presented, for
comparison purposes, with similar information related to the year 2005.

Al the date of issuing these consclidated financial statements, the following standards
and inlerpretations were issued but will be effective from January the 1%, 2006:

- IFRS 7 - Financial instruments — information to be disclosed.

- IFRIC 4 - Determination if a contract includes leasing.

- Revision of IAS 1 - Presentation of financial statements — Information to be

disclosed about capital stock.

- Revis;ion of IFRS 39 - Financial instruments — Acknowledgements and valuation.
Company management is in the process of evaluating the impact of the foregoing
standards on the attached consolidated financial statements.

Approval of consolidated financial statements — Consolidated financial statements
corresponding to the year ended at December 31, 2004 prepared in compliance with the
standards to prepare financial statements of entities subject to control by the National
Securities and Exchange Commission were approved by the Shareholders’ Meeting on
March 17, 2005. Consolidated financial statements corresponding to the year ended at
December 31, 2005 are pending approval. Nevertheless, the Board of Directors of
Manufaciuras de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. understands that same are approved
without significant changes.

Significant accounting policies — The main accounting policies used by the Company
to prepare its consolidated financial statements are summarized as follows:

a. Responsibility of the information and estimations made - Information

included in these consolidated financial statements are the responsibility of the




Board of Directors and of Company Management. To prepare lhem certam _

estimates have been used to quantify some assets, liabilities, income, expenses
and pommﬂments that are registered therein. Basically, these estimates refer to:

- Lossés form deterioration of certain assets (Notes 3, 4, 5 and 6),

- Useful life of property, plant and equipment {(Notes 2),

- Valyétion of goodwill (Note 3),

- Reasonable values of financial assets and liabilities (Notes 5, 10 and 12),

- Estimated accruals payable (Note 12},

- Probabitity of contingencies (Notes 11 and 21),

- Exchange control and its impacl on assets, liabilities, obligations in foreign
currency and dividends to shareholders (Note 20),

- Price control on certain products commercialized by the Company (Note 19).
Although these estimates are made based on the best information available at
December 31, 2005 about the facts analyzed, it is possible that events that may take
place in the future force their amendment in the next fiscal years. This amendment will
be carried out pursuant to the provisions of IFRS 8, prospectively, taking into account
the eﬁectsh of the change of estimation in the corresponding censolidated income
accounts. .

b. Consolidation - The attached heretc consolidated financial statements include
the accounts of Manufacturas de Papel, C.A (MANPA) S.AC.A. and its affiliates
fully ‘owned: Vencaribbean Paper Products, Ltd. {domiciled in Trinidad and
Tob'ago) Valores y Acciones 1003, C.A. and its Affiliates; Inmuebles 310350,
C.A. and Seguridad Industrial y Forestal, C.A. (Seinforca) {both domiciled in
Venezuela), and Transporte Alpes C.A. (domiciled in Venezuela). Manufacturas
de Papel de Centroamérica, S.A. (domiciled in Costa Rica) and Simco Recylcing,
Inc.. (domiciled in the United Status), both 50% partially owned were considered
joiné businesses according to IAS 31, and were registered as per the method of
participation.

All significant transactions among comparies have béen eliminated from consolidation.




c. Effects of inflation — The functiona! currency of the Company is the Bolivar.;
Once the IAS 29 *Financial Information on Hyperinflationary Econéi%iéé"_'_i_é.',-—-.'""
revised together with other literatures consulted and after analyzing the
accumulated inflation at the date of transaction and subsequent periods, the
Company determined that the Venezuelan economy slopped being
hyperinflationary from January the 1%, 2002.

As a consequence of the foregoing, some amounts of non-monetary assets and
liabilities at December 31, 2001 in constant currency at that date were considered as the
new accounting base of these entries.

d. Translation of the financial statements of affiliates and joint businesses
abroad — The Company determined the functional currency of affiliates abroad
according to IAS 21 "Effect of Variations in Exchange Types of Foreign
Curréncy." Consequently, for its incorporation into the attached financial
information, the financial statements of such affiliates were translated into bolivars
by converting monetary and non-monetary entries of the balance sheet at the
current exchange rate, and as for the income account the average of the
exchange rate of the corresponding year.

The effects of including the financial statements of affiliates translated to bolivars by this
methodology are shown in the shareholders’ equity as Accumulated result from
translation of affiliates and joint businesses.

e. Participation in associates — An associated company is that in which the
Company is able to significantly influence; without control or joint control by its
panicipa_tion in decision-making and operating policies of the associated
company. Normally, this capacity is expressed in a participation {direct or
indirect) equal or superior to 20% of the voting rights of the entity participated.

Exceptionally, the following entities, of which a 20% or more of its voting rights is owned,

are not considered entities associated to the Group:

Entity % of Voting | Reason why it is considered

Rights Associated

| Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 The Company does not have a
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of the associated company.

Corporacién  Forestal  Orinoco, 33 The Company does not have a
CA significant influence on operations

of the associated company.

Fibras Secundarias, S.A. 33 The Company does not have a
significant influence on operations

of the associated company.

Central Cariaco 2562 The Company does not have a

significant influence on operations

of the associated company.

The Company has created a provision for deterioration equal to the book value of
investment. The Company does not have any obligation to financially support such
entities.

Participation in joint business — A joint business consists of a contractual agreement
in which the Company and other parties begin an economic activity subject to joint
control. éﬁsiness agreements involving the establishment of an entity apart in which
each participant owns interests are identified as entities jointly controlled. Profits and
losses are eliminated pursuant to Company participation in the joint business, except for
those cases in which non- realized losses provide evidence of any deterioration of the
asset allocated.

Pursuant to 1AS 31, the Company opted for valuating entities considered joint business
by using the method of participation.

f. Property, plant and equipment — Property, plant and equipment are presented
at the allocated cost less depreciation and any acknowledged loss from
deterioration of value. Depreciation is calcutated based on the straight line
method on the remaining useful life estimated by the Company and technical
surveys supported by independent experts.

Replacements or renewals of entire elements that increase the useful life of the asset in

question or its financial capacity are accounted for as greater amount of asset with the
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subsequent accounting withdrawal of the elements replaced or renewed. \Rbeﬁadiﬁa*f

expenses of maintenance, preservation and repair are atlributed to the results of the
measure they incur in.

Depreciation is calculated based on the straight line method on the remaining estimated
useful life of the different assets as follows, understanding that the lands on which
buildings and cther constructions are built have an undefined useful life and, therefore,

they are not subject to depreciation:

Years
Buildings 10-30
Machinery and equipment 7-20
Automotive vehicles 36
Furniture, fittings and others 3-5

Company management considers that the accounting value of assets does not exceed
their recoverable value.

Costs due to interests directly attributable to acquisition, construction or production of
qualified assets that necessarily require a substantial time period to be prepared for its
expected use or sale are added to the cost of such assets until the moment assets are
substantially prepared for use. Income from investments arising from the temporary
investment of specific loans that has not been invested yet in such assets is deducted
from costs for interests ready to be capitalized.

g. Long-term assets - The Company reviews amounts in books of its tangible and
intangible assets to determine if there are indications that such assets have
suffered a loss from deterioration of value. If there is any indication, the
recoverable amount of asset is calculated in order to determine the scope of the
loss for deterioration of value (if any). In case the asset does not produce cash
flox;is by itself that is independent from other assets, the Company calculates the
recoverable amount of the unit by generating cash to which the asset belongs to.

The recoverable value is the highest value between the reasonable value less the cost

of selling it and the value of use. The value of use is determined based on estimated
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reflects current market valuations in regard to temporary value of money and specific

asset risks.

If it is estimated that the recoverable amount of an asset {(or a cash generating unit) is
inferior to its amount in books, the amount in books of assets (cash generating unit) is
reduced to ils recoverable amount. Immediately, a loss for deterioration of value as
expense i$ acknowledged.

A loss for value deterioration can be further reverted aﬁd registered as income in the
results of the period until the amount to which the increased amount in books does not
exceed the amount in books that would have been determined if any loss had been
acknowledged for deterioration of value for the asset (cash generating unit) in previous
years.

n. Operating leasing - Typically, in operating leasing operations the ownership
of goods leased and substantially 2!l the risks and advantages that fall on such
goods belong to lessor.

The Company has leasing agreements negotiated in which the Company acts as lessor.
Leased goods are presented under the item property, plant and equipment. These
assets are repaid according to the policies adopted for similar assets of own use, and
the income from leasing agreements are acknowledged based on the provisions set
forth in the agreements, which come close to the straight-line method established in the
1AS 17.

i. Inventories — Stocks are valued at the acquisition or production cost, or at the
realized net value, the lesser. Cosl includes costs of direct materials and, in your
case, the costs of direct labor and general manufaéturing expenses, also
including those incurred in when transferring stocks to your location and current
canditions. During periods of low production level or during those of idle capacity,
the number of fixed general manufacturing expenses attributed to each
production unit is not increased as a consequence of this circumstance. During

abnormally high production periods, the amount of fixed general manufacturing
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not valued over real cost. ~ITANDCL S

Commercial discounts, rebates obtained and other similar entries are deducted in
determining acquisition price.

The cost is calculated using the average method. The net realized value represents the
estimate of the sale price less the entire estimated finishing price and the costs that will
be incurred in commercialization processes, sale and distribution.

j. Finapcial assets — Financial assets are acknowledged in the consolidated
balance sheet of the Company when acquisition is made, following the provisions

~ of IAS 39 “Financia! Instruments.” The financial assets are initially registered at
their reasonable value, including in general, operating costs.
Financial assets kept by the Company are classified as follows:

- Leans and accounts receivable generated by the company itself: financial assels
originated by companies in exchange of providing cash, goods or services directly
to debtors.

- Financial assets available for sale, including values acquired that are not kept in
order to negotiate them or as investment at maturity. They are valued at their
reasonable value and changes are acknowledged in results in the terms set forth
in IAS 39.

Financial assets available for sale are valued at their “reasonable value” on the dates of
further valuation. Benefits and losses from variations in the reasonable value are
directly acknowledged on shareholders’ equity until the asset is encumbered or until
determining the asset has suffered a detericration of value, at which moment
accumulated benefits or losses previously acknowledged in shareholders’ equity are
included in the results from the period.

It is understood as reasonable value of a financial instrument in a given date the amount
by which said instrument could be purchased or sold on that date between parties
informed about the issue, acting freely and prudently under conditions of mutual
independence. The most objective and common reference of the reasonable value of a

financial instrument is the price that would be paid for it in an organized, transparent and
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objectively and reliable estimated for a specific financial instrument, its reasonable value

¥

is estimated by using the value set in recent transactions of similar instruments or the
current vaILre deducing all future cash flows (collection or payment), applying a type of
market interests for similar financial instruments (same term, currency, interest rate and
same classification of equivalent risk).

Investments at maturity and loans and accounts receivable that the Company holds are
valued at their “repaid cost” acknowledging in the income accounts the interests earned
based on its effective interest rate (EIR). Repaid cost is understood as the initial cost
less collectjon of principal plus more or less accumulated amortization of the difference
between the initial amounts and maturity, taking into account potential reductions for
deterioration or non-payment.

Effective interest rate is the updating rate that exactly equals the value of a financial
instrument to the totality of its cash flows estimated by all concepts through their
remaining I_ife. For financial instruments at a fixed interest rate, the effective interest rate
coincides with the contractual interest rate established at the moment of its acquisition
plus, in its case, commissions that due to its nature are similar to an interest rate. In
financial instruments at variable interest rates, the effective interest rate coincides with
the yielding rate in effect for all concepts until the first review of the type of referential
interest that is going to take place.

k. Cash and cash equivalents — The cash and cash equivalent including cash in
banks and investments in term deposits with maturity of less than three (3)
months.

I. Classification of financial assets as current and non-current — In the
attached consolidated balance sheets, financial assets are classified according to
their maturity, that is, as current (those with maturity equal or inferior to twelve
months), and as non-current (those with maturity higher than such period).

m. Bank loans and obligations and commercial papers — Loans and obligations
and commercial papers are registered at repaid cost. Financiai expenses,

included premiums payable in the liquidation or reimbursement and direct costs of
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issuance are accounted in the income results using the method of casﬁ%@ﬂtﬁﬁl@‘ﬁ
and are added to the amount in books of the instrument as they are not quuidatéd
in the period they are generated.

n. Debt classification as current and non-current — In the attached consolidated
baia?nce sheets, debts are classified according to their maturity, that is, as current
(those with maturity equal or inferior to twelve months), and as non-cuirent (those
with maturity higher than such period).

o. Provision for seniority payhrent — The provision for seniority payment includes
100% of the liabilities related to rights acquired as per the Organic Labor Law.
Seniority payment are calculated and registered according to the Venezuelan
Iabor'. law and the collective bargaining agreement in effect.

According to the Organic Labor Law in effect, the employee bas rights to severance
payment equivalent to 5 days of salary per month until a total of 60 days per year of
service. This payment is considered earned from 3 months of uninterrupted service.
From the second year of service, the employee is entitled to 2 years of additional salary
per year of service {or year fraction higher than 6 months),-accumulative up to a
maximum of 30 days of salary. Severance payments need to be paid and deposited on
a monthly basis in individual trusts, a severance payment fund -or in the account of
emp!oyee,.as each employee so states in written. When severance payment are kept in
the accounting of an employee, this latter is entitled to pay interests on the amounts
owe, which are monthly established by the Venezuelan Central Bank. During the years
2005 and 2004, the yearly average interest rate was 13.62% and 14.97%, respectively.
in case of unjustified dismissal or voluntary retirement, the employee is entitied to an
additional fndemnity of one month of salary per each year of service up to a maximum of
150 days of yearly salary. In case of voluntary retirement, the Law stipulates an
additional liguidation up to 90 days of current salary, based on the duration of the labor
relation.

p. Provisions - When preparing the consolidated financial statements, the

management makes a difference between;
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- Provisions — Credit balances that cover obligations at the date of the consbﬁbd'c’t‘red'&???’

balance sheet, arising as a consequence of past events from which shareholders’
equity prejudices can arise to the Company; concrete in regard to its nature but
undetermined in regard to its amount and/or moment of payment,

- Contingent liabilities — Possible obfigations that emerged as a consequence of
past events, which materialization is conditioned to the occurrence, or not, of one
or more future events regardless the will of the entity.

The Consblidated financial statements of the Company compiled all the significant
provisions Iin regard to which it is estimated that the probability that the obligaticn needs
to be met is higher than the opposite. Contingent liabilities are not acknowledged in the
consolidated financial statements but informed, pursuant to the IAS 37 requirements
(See Notes 11 and 21).

Provisions are quantified considering the best information available about the
consequences of the event that brings them about and are re-estimated due to the
accounting closure and are used to face the specific obligations to which they were
originally acknowledged; thus, producing its reversal, either tolal or partial, when such
cbligations stop being so.

g. Ongoing Judicial and/or Extrajudicial Procedures — At closure of the year
2005 there were different ongoing judicial procedures and claims against the
Company originated in the regutar development of its activities. Both legal
advisors and the Company management understand that the conclusion of these
procedures and claims will not produce a significant effect in the curent and
future consolidated financial statements.

r. Income acknowledgements — Income from selling finished prodﬁcts and other
products are registered on an accumulated basis when delivered and the
proprietary right having being transferred on such assets. Sales are reported net
of estimated refunds, promotions granted, early payment discounts, and any
other discount granted. Income from operating leasing agreements are
acknowledged on a monthly basis based on the provisions of contracts. Income

from interests is accumulated on a periodical basis taking as reference the
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outstanding capital balance and the effective interest rate applicable. '\;/géﬁmgg‘ﬁg.
frorﬁ investment dividends are acknowledged when the rights of shareholders to
receive the corresponding payment have been established.

s. Advertisement expenses — Advertisement expenses are registered in resuits, at
the date they are incurred in.

t Ackqowledging expenses — Expenses are acknowledged as results when there
is a reduction of future financial benefits related to a reduction of an asset or an
increase of a liability that can be reliably measured. This means that the entry of
an expense is simuitaneous to the registry of an increase of the liability or the
reduction of an asset.

An expense is immediately acknowledged when a disbursement does not generate
future financial benefits or when does not meet the necessary requirements for its
registration as an asset.

u. Balance compensation — Only debit and credit balances from transactions that,
contraciually or mandatory as per the law, include the possibility to compensate
and jare intended to be liquidaled for ils net amount to realize asset and
simultaneously make payment are compensated among themselves, and
consequently, are presented in the consolidated balance sheet by its net amount.

v. Income tax — The tax provision for the income tax includes the amount of the
current income tax payable estimated and the differed income tax.

Current iﬁgome‘ tax is determined applying the income tax established in the tax
legislation in effect to the net taxable income of the year.

Differed taxes, assets and liabilities are determined based on the general balance
method using he tax rate established by the tax legislation in effect, at the date of the
balance sheet.

Assets and liabilities from differed taxes include temporary differences identified as
those amounts expected to pay or recover from differences among amounts in the

books of assets and liabilities and their tax value, as well as for tax credits, rebate and

unused tax losses.
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acknowledged in the case of considered likely that the Company is going to have in the

initial acknowledgement (save in a business combination) of other assets and liabilities
into one operation that does not impact the tax result or the accounting result.

On a year basis, regislered differed taxes are reviewed (both assets and liabilities) in
order to verify they are in effect, making the relevant amendments to them according to
the results from the analysis made.

w. Net income per basic and diluted share — The net income per basic share has
beeh calculated by dividing the net result of the year between the weighted
average of shares issued and in circulation for each year. Net income per basic
and diluted share is the same for all periods presented since the Company does
not have instruments potentially diluting.

x. Financial liability and equity — Financia! liability and equily instruments are
classified according to the content of contractual agreements negotiated and
taking into account the economic basis. An equity instrument is a contract that
represents a residual participation in the Company shareholders’ equity once all
their liabilities are deducted. Main financial liabilities held by the Company are

future enough tax income to be able to make them effective and do not come from the
classified as:

| - Financia! liabiliies at maturity are valued according to their repaid cost, using the

! effective interest.

- Financial liabilities at reasonable value with changes to the net shareholder's
equity, mainly negotiable liabilities associated to financial assets available for
sale.

y. Transactions in foreign currency — The functional currency of the Company is
the Bolivar. Consequently, operations in other currencies different form the
Bolivar are considered in “foreign currency” and are registered in bolivars using

the applicable foreign exchange rates in effect at dates in which they are made.

Balances in foreign currency at closure of the year are restated in bolivars using
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are carryforward to resulls.

2. PROPERTY, PLANT AND EQUIPMENT

For the years ended at December 31, 2005 and 2004 the movement of property, plant

and equipment comprises (in thousand bolivars).

CosT:

At December 31,
2003

Additions
Withdrawals
Effects ‘ for
translation of foreign
affiliate '

At December 31,
2004

Additions
Transfers

Effects for
translation of foreign
affiliate

At December 31,
2005 |
ACCUMULATED
DEPRECIATION:
At December 31,

2003

Furniture,
Automotiv
Machinery e Vehicles
Land and and and in-process
Buildings Equipment  Equipment Constructions Total
90,119,622 358,507,147 6,765,472 - 455,392,241
17,749 1,577,993 879,830 10,349,914 12,825,488
- (3,861) {6,050) - (9,911)
218,667 834,010 19,385 - 1,071,962
90,355,938 360,915,289 7,658,637 10,349,914 469,279,778
41,330 2,943,164 1,676,524 4,793,301 9,454,319
- 13,749,783 - (13,749,783} -
156,895 595,444 13,934 489,070 1,259,343
90,554,163 378,207,680 9,349,095 1,882,502 479,993,440
(189,387} (2,139,567} (20,915) - (2,349,869)
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Additions {3,851,609) (16,710,512) (1,022,374) - {21 584-?95)
Withdrawals - - 9,835 - 9,835
Effects for
translation of foreign
affiliate {38.489) (445,134) 4,735 - {478,888)
At December 31,
2004 ' {(4,079.485) (19,295,213) (1,028,719) - (24,403,417)
Additions (3.853511) (17,436,828) (1,008,735) - (22,299,074)
Effects for
translation of foreign
affiliate - (33,460) (355,192) (1,895} - (390,547)
At December 31,
2005 {7,.966,456) (37,087.233) (2.039,349) - (47083 038)
Total at December
31, 2005 82,587,707 341,12044] 7.309.746 1.882,502 432,900,402
Total at December
31, 2004 l 86,276,453 341,620,076 6629918 10349914 444,876,361

The Company has given certain fixed assets as collateral (See Note 21).

The Company has insurance premiums formalized lo cover possible risks to which the
different items of its property, plant and equipment are subject to as well as the possible
claims tha}t it may have to face as the result of performing its operations, understanding
that such premiums sufficiently cover the risks they are subject to.

The amount of property, plant and equipment temporary off service at December 31,
2005 amount to Bs.9,500 million and Bs.10,745 million, respectively (See Note 16).

At December 31, 2005 and 2004 assets leased amount to Bs.9,928 million and
Bs.10,410 million, respectively (See Note 16).

At December 31, 2005 the Company holds assets amounting to Bs.7,359 million,
corresponding to property, plant and equipment owned by a foreign-based affiliate.

At December 31, 2005 the Company formalized contractual commitments to acquire

property, plant and equipment amounting to Bs.1,078 million.

ol
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At December 31, participation in associated companies and joint businesses comprises

the following ({in thousand bolivars):

2005 2004
Panicipatioh in associated companies - -
Participation in joint businesses 1,040,295 1,847,041
1,040,295 1,847,041

Participation in associated companies
At December 31, participation in associated companies comprises the following (in

thousand bolivars):

% 2005 2004
Agroinduslrial Mandioca, C.A. 20 2,577,243 2,577,243
Corporacion Forestal Orincco, C.A. 33 769,112 769,112
Central Cariaco 2562 88,371 88,371
Fibras Secundarias, S.A. 33 80,619 80,619
3,515,345 3,515,345

Less — Loss from deterioration (3,515,343) (3,515,343)

At date of this report, the Company does not have updated financial information of these
companies.
Participation in joint businesses

At December 31, participation in joint businesses comprises the following (in thousand

bolivars):

% 2005 2004
Simco Recycling Inc. 50 (2,432,726) (1,110,720)
Manpa Centroameérica, C.A. 50 3,473,021 2,957,761

1,040,285 1,847,041

At December 31, 2005 and 2004 participation in undistributed earnings of investments

registered using the participation method, included in the consolidated undistributed




earnings of the Company, amount to Bs(919.6) milion and Bs.(369.3) nillens
respectively.
Combined financial stalements most recently condensed are summarized as follows (in

thousand balivars):

2005 2004
Current assets 12,414 10,533
Total assets 17,533 16,488
Current liability 14,568 11,819
Shareholgers' equity 2,096 3,939
Total liabilities and shareholders’ equity 17,533 16,488
Net sales 29,986 24,553
Loss from operations (1,413) {101)
Net loss (2,141) (1,690)

Companies indicaled above are not included in claims, trials or extrajudicial actions that
may mean the existence of contingent liabilities.

4. INVENTORIES

At December 31, inventories comprised the following (in thousand bolivars):

2005 2004

Finished products 20,656,984 8,688,241
In-process products 366,120 73,411
Raw materials 18,567,845 17,322,102
Spare parls . 6,998,642 5,661,140
In-transit inventory 12,584,822 3,081,668

59,174,413 34,826,562
Less — provision for obsolescence . (1,663,283) {(2,055,479)

57,511,130 32,771,083
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The management estimates that inventories will be realized or used in a shd?ti(é'?ﬂ‘l;’}jlf-l‘i.
however, part of the inventories of spare parts might be used in mare than one fiscal

year.

Compromises to purchase raw materials (paper pulp and wastes) for the year 2006
amounted to Bs.9,942 million.

For the years ended at December 31 the movement of the provision for obsolescence is

as follows (in thousand bolivars).

2005 2004
initial balance {2,055,479) (1,080,000)
Provision - (975,479)
Reverse 392,196 -
Final balance (1,663,283 (2,055,479)

The reverse of the provision is based on new estimates in regard o obsolescence of

supplied in;aentories.
5. BILLS AND ACCOUNTS RECEIVABLE

At December 31, the bills and accounts receivable are as follows (in thousand bolivars):

2005 2004

Commercial 56,958,238 62,507,057
Related companies {Note 17) 12,413,496 10,946,691
Employees 429642 482,280
Sundry debtors 872,084 599,333
Income tax paid in advance 2,400,339 -
VAT — paid in excess (Note 11) 14,904,864 4,277,288
Tax credit VAT — Net for compensating (Note 11) 1,492,571 -
Guaranteed deposits 7,523,954 2,533,503

96,995,188 81,346,152
Less — prc;vision for doubtful accounts {1,657,917) (1,949,040)

95,337,271 79,397,112
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The average credit period given to national clients ranges from 7 to 60 dayE:{f*aqu.agwg:}f—o

export clients from 60 to 180 days.

The Company keeps a provision for doubtful accounts at a level the management
considers appropriate for the potential risks of bad accounts. Seniority of accounts
receivable and the situation of clients are constantly monitored to assure
appropriateness of the provision in the consolidated financial statements.

For the yéars ended at December 31, the movement of the provision for doubtful

accounts includes (in thousand bolivars):

2005 2004
Initial balance {1,949,040) (2,999,893)
Provision (772,485) (1,207,193)
Sanctions 1,063,608 2,258,146
(1,657,917) (1,948,040}

Company management considers the amount in bocks of commercial debtor accounts
and other accounts receivable circa its reasonable value.

Sales commitments for the year 2006 amounts to bs.26,888 million.

6. INVESTMENTS AVAILABLE FOR SALE
At December 31, the investments available for sale at short-term comprise the following

{in thousand bolivars}).

2005 2004
Investment and shares available for sale 902,184 899,770
Bonds avgilable for sale 7,914 592 -

8.816.776 899,770

Investments and shares available for sale

At December 31, investments and shares available for sale include the following {in

thousand bolivars):
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Investmerit portfolio : ‘ 759,578 677,749
Shares in:
Central Portuguesa, S.A. - 354,516 354,516
Corps)lracién industrial de Energia, C.A. SACA. 142 606 222,021
Corpo_}'acién Forestal Venezuela, C.A. 47,817 47,817
. . 1,304,517 1,302,103
Less — loss from deterioration {402,333) {402,333)
902,184 899,770

S .
At December 31, 2005 the Company keeps Bs.77.5 million of non-realized income from

investments and shares available for sale, which are presented net in the account “Non-

" realized result in investments” in shareholders” equity.

Bonds a gailable fqr sale

I

At December 31, 2005 investments available for sale include the following (in thousand

bolivars). -

Acquisition Non-Realized | Reasonable

Cost Result Value

Bond 20155 in US dollars, issued by.the
Bo]ivz;ri_an Republic of Venezuela,
with maturity at 02/26/2016, with
interests payable on a six-month
basis and a fixed interest dividend at

the rate of 5.75% 44956850 | (476,539) 4,019,111

Bond 20:5_0 in US dollars, issued by the
Bofivarian Republic. of Venezuela,
with rifjaturity at 12/09/2020, with
intereéts payable on & six-month
basis egj}wd a fixed interest dividend at
the raté of 6.00% 4,495,650 (600,169) | 3,895,481

I 8,991,300 (1,076,708) 7,914,592
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‘At December 31, 2005 the Company holds Bs. 1,076 million of non-realized |C;S%é§<,ﬂ;mkﬁpﬂ.j
investmeﬁts available for sale, which are presented net in the account “Non—realizéd
result in investments” on shareholders’ equity. These non-realized losses do not
represent.a permanent deterioration of the market value of bonds.

Bonds for épproximately US$2,024 (Bs.4,351 million) are guaranteeing loans received

from a financial institution {See Note 10).

Non-realized result in investments

2005 2004
Investment and shares available for sale 77,520 156,935
Bonds avéi]ab|e for sale (1,076,708) -
{999,188) 156,935

7..CASH AND CASH EQUIVALENTS

At December 31, cash and cash equivalents comprise the following (in thousand
i ,

bolivars):
2005 2004
Cash and cash in banks 2,808,221 8,347,453
Bank placements 13,303,612 14,151,952
| 16,111,833 22,499,405

8. SHAREHOLDERS’ EQUITY

Capital stock

The capital stock of the Company arhounts to Bs.2,294,009,424 of the capital stock
comprised by 2,294,009,424 nominal shares of Bs.10 each, fully subscribed and paid in,
registered with the competent authorities and_of Bs.46,692,596,000 of capital updating,
in constant currency at December 31, 2001 according to the provisions of Note 1c.

As of November 25, 1996 the Board of Directors approved to decree a share dividend of
Bs.34,816,345,000 (in constant currency at December 31, 2001) with chargé to account
of updated net balance for fulure capital increases, which resulted from wiping out
accounts of capital updating, a result from exposure to inflation (REl) and undistributed
earnings made in 1996, pursuant to Technical Publication No. 14 (PT 14) issued by the

Federation” of Venezuelan College of Public Accountants, issuing 1,147,004,712 new
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common shares with a par value of Bs.10 each. According to the provisions by e

National Securities and Exchange Commission this capilal increase was distributed as

dividends to registered shareholders in the shareholders’ book at January 2, 1897 in
order to be allocated and in effect as of January 16, 1997.

As of February 14, 2002 the Sharehclders’ Meeting approved reclassification of the
shareholders' equily entry *"Net updated balances for future capilat increases” {o “Net
updated balance of retained earnings for the sole use of payment of dividends in
Company shares or in its subsidiaries”, everything with the approval of the National
Securities and Exchange Commission as per official communication No.CNV-OP-033 as
of February 4, 2002.

Legal Resigrve

The Code of Commerce sets forth the provision of 5% of the company net earnings to
create the legal reserve until this latter reaches at least 10% of the capital stock. This
reserve wilt not be distributed as dividends.

Pursuant to the requirements established in official communication No.CNV-DCOP-165
dated Nov'ember 12, 2001 at December 31, 2005 and 2004 the legal reserve belongs in
full to Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Accumulated result for translation of affiliate and joint businesses abroad

At December 31, the accumulated result for translation of affiliate and joint businesses

abroad are comprised by the following (in thousand bolivars):

2005 2004
Affiliates:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. (347,673) (322,884)
Joint businesses:
Manpa Centroameérica, C.A. 829,702 472,575
Simco Recycling Inc. (275,721) (121,467)
206,308 28,224

Cash dividends
On March 17, 2005 the Shareholders’ Meeling agreed to decree a cash dividend of
Bs.10.00 per share, for a total of Bs.22,940,094,240. Likewise, on October 7, 2005 the
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Shareholders’ Meeting agreed to decree a special cash dividend of BS‘.T&@%r share,
for a total of Bs.22,940,094,240.
On March 26, 2004 the Shareholders' Meeting agreed to decree a cash dividend of
Bs.6.00 pér share, for a total of Bs.13,764,056,544. Likewise, on Oclober 1, 2004 the
Shareholders’ Meeting agreed to decree a special cash dividend of Bs.5.00 per share,
for a total of Bs.11,470,047 120.

Retained earnings

According io the partial amendment to the standards to prepare financial statements of
enlities subject to control by the National Securities and Exchange Commission dated
March 25, 1997 the Company needs to disclose the retained earnings and the result
from the fiscal year of the parent company and the retained earnings of its affiliates. At
December 31, 2005 and 2004 the accumulated deficit of the affiliates included in the
retained earnings amount to Bs.7,207 million and Bs.7,320 million, respectively. Net
income and retained earnings of the parent company Manufacturas de Papel, CA.
{MANPA) S.A.C.A. amounted to Bs.35,531 million and Bs.208,122 million, respectively,
at December 31, 2005; and Bs.62,775 million and Bs.218,471 million, respectively, at
December 31, 2004 respectively.

According to the requirements set forth in official communication No.CNV-DCOP-165 as
of November 12, 2001 at December 31, 2005 and 2004 the net income includes
Bs.7,683 million and Bs.19,057 million of income tax expense of the parent company
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C A, respectively.

American Depositary Receipt (ADR)

On January 29, 1996 the U.S. Securities Exchange Commission authorized the
American Depositary Receipt (ADR) program, Level 1, for MANPA. ADRs are
negotiated in the “over-the-counter” market under the symbol “MUPAY" and each ADR
represents 25 common shares of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) SACA
Citibank, N.A. acls as depository bank whereas Banco Venezolano de Crédito acts as
local custodian, At December 31, 2005 outstanding ADRs is 31,959,483.

9. CONTROL ON FOREIGN INVESTMENTS (SIEX)

The Company is 70.53% owned by foreign investors,
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The legal system in effect on foreign investments includes, hnaggg other{iSSUes, the
HAmEL

following:

a) Foreigp investors have the same rights and duties than those of their national
counterparts.

b) Earnings corresponding to foreign investors shall be sent abroad without limitation

(See Note 20).

¢) Technology import agreements and of use and exploitation of patents and trademarks
shall be registered with SIEX within a term of sixty (60) continuous days after being
entered into.

10. ISSUANCE OF COMMERCIAL PAPERS AND SHORT-TERM LOANS
At December 31, commercial papers and short-term loans are comprised as follows (in

thousand bolivars):

2005 2004
Issuance of commercial papers 2,946,531 2,890,210
Short-term loans 47,019,985 13,459,268
Documents payable - 2,486,040
49,966,516 18,835,518

Issuance of obligations and commercial papers
At December 31, issuance of commercial papers based on the currency in which they

are issued and on their interest rate, is as follows (in thousand bolivars):

2005 2004 Live amount of Yearly interest
issuanpe rate (%}
Bolivars:
Fixed interest 2,946,531 2,890210 3,000,000 11.5%

For the years ended at December 31, the movement of issuing obligations and

commercial papers is comprised of (in thousand bolivars):

2005 2004
Initial balance 2,880,210 2,746,674
Issuances 8,808,700 11,937,900

Repayments (8,746,600) (11,803,500}




et b

) Mgy 52
! PUBLJCSTE
3,
-._‘_"',_ , :
e e
Net interests (5,779) 9,136
Final balance 2,945,531 2,890,210

Issued Outstanding commercial papers have February 16, 2006 as maturity date.
For the years ended at December 31, 2005 and 2004 issuances of commercial papers
generated discounts in their placements for Bs.332 million and Bs.346 million,
respectively. '
Short-term loans
Al December 31, short-term loans are represented (in thousand bolivars}.
2005 2004

Loans received from local banks, in bolivars, at 47,019,985 13,459,268

variable interest rates, with monthly repayments and

maturities at 30 days renewable.
Al December 31, 2005 the Company holds lines of credit with different financiat
institutions for Bs.85,200,000 and has available Bs.17,458,861 net of credit portfolio in
force (see Note 21) which can cover any future commitment of the Company.
Average interest rates from loans indicated above ranged_between 10.5% and 15% for
the year 2005 and 12.46% and 15.17% for the year 2004.
11. TAX PROVISION
Consolidated tax group
According to the tax legislation in effect, the Companies part of the consolidated group
individually present their income tax returns.
Fiscal years subject fo tax inspection
At December 31, 2005 the last four years were subject to revision by the tax authorities
in regard to the main taxes that are applicable to Companies.
At December 31, 2005 the Company has filed tax deficiency claims amounting to a total
of circa Bs.7,324 million, mainly for the concept of income tax, business asset tax and
value added tax. The Company has filed the timely resources and appeals. The
Company management estimales that liabilities that may result from the claims filed by
the tax administration will not have a significant effect on the attached consolidated

financial statements.
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Due to likely different interpretations to the tax standards and the ‘Ez}égﬁﬁgﬁ'igtl;\'}(spections
that in the future tax authorities may carry out for the years subject to review, the amount
of new tax liabilities is not possible 1o objectively quantify at date. Nevertheless, at the
opinion of ihe Company management, the possibility to materialize significant additional

liabilities for this concept is remote.
Balances kept with the Tax Administration

Debit and credit balances with the Tax Administration al December 31, are the following

(in thousand bolivars):

2005 2004
Accounts receivable:
Income {ax paid in excess 2,400,339 -
VAT — paid in excess 14,904,864 4,277,288
Tax credit VAT — net to compensate 1,492,571 -
18,797,774 4.277,288
Accounls;payable: _
IncomeJtax payable 293,748 14,742,783
Withheld third-party VAT payable 918,252 740,529

_ 1,212,000 15,483,312
As of November 24 and 28, 2005 the Company filed with the Tax Administration the tax
compensétion request of the VAT paid in excess amounting to Bs.11,168 million.
According to the provisions of the regulations in effect, the Tax Administration has a
maximum term of 90 business days to give an opinion about such request. In view of
the admihislrative silence by the Tax Administration, the Company may bring an action
before other institutions.
Income tax

Income tax at December 31 is summarized as follows (in thousand bolivars):
2005 2004

Tax on taxable income net 8,820,272 20,223,124

Less:

Rebate for investments in property, plant and
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equipment and other credits (1,341,708} ~~"{366,847)
7,478,564 19,856,277
Income tax from previous year 829,338 {592,097)
Total current income tax 8,307,902 19,264,180
Deferred income tax (12,684,919) (10,838,938)

(4,377,017) 8,425,242
For the years ended at December 31, 2005 and 2004 the effective rate for the income
tax expense is lesser than the tax rate applicable to income before taxes. The nature of
this difference comes from permanent entries related to the setting of the taxable
income, which effects on the applicable tax rate are summarized as follows (in

percentage on income before taxes):

2005 2004
Bs. % Bs. %
Tax and tax rate applicable to income as per
books 10,694,824 34 21118183 34

Base difference in inventories and fixed assets 4961660 16 8259300 13
Tax adjustment for inflation (8,108,928) (26) (7,609,773) (12)
Dividends received

Foreign income

Other non-deductible expenses 4,383,932 14 2,028,287 3
Other non-taxable income (3,111,218) (10) (3,107,812) (5)
Others net (465,061} (1)
Effects of rebate for investment in property, plant

and equipment (1,341.708) (4) (366,847) (1)
Tax expenses and tax rate applicable to income

as per the books 7,478564 24 19856277 31

The Venezuelan tax law provides for a yearly calculation of a regular adjustment for
inflation of non-monetary and equity items, which is included in the taxable income net
as a taxable or deductible entry, as the case may be. In regard to property, plant and

equipment and other similar assets, this regular adjustment for inflation is depreciated or
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repaid in the rest of the tax useful life of the corresponding assets. For the case of
inventories, that adjustment is considered in the sales cost of preducts once consumed
or sold. The total regular adjustment of the year is determined by the aigebraic addition
of the amount of different adjustments by inflation of each non-monetary and equity item.
Pursuant tb the aforementioned legislation, taxpayers subject to income tax that carry
out transaétions with parties bound abroad should determine their income by the exports
made and,‘?their costs by the goods and services acquired by the parties bound abroad,
according to some method established in such legislation. The management carried out
the study ‘on required transfer prices to document the aforementioned transactions,
which did.:'not indicate the important differences in regard to the amounts included to
determine the net taxable income of the year ended at December 31, 2004. The
Company is in the process of carrying out a study of transfer prices corresponding to the
year 2005 required to document the aforementioned transactions abroad. In the opinion
of company management and of its consultants, the differences in regard to the amounts
included to determine the net taxable income for the year ended at December 31, 2005
will not be significant.

Likewise, pursuant to the legislation, the Company m'ay carry forward operating tax
losses, differenl from those originated by the tax adjustment for inflation, up to three {3}
subsequent years to the fiscal year in which they are incurred in. The deductible tax
effect non-compensated from the tax adjustment for inflation may be carryforward untif
the next subseguent year to the fiscal yeér in which they are incurred in. At December
31, 2005 the Company through its affiliates Inmuebles 310350, C.A. and Transporte
Alpes, S.A. include tax losses for inflation carryforward amounting to Bs.1,210.5 million.
As provided for in the aforementioned legislation, the Company may carryforward
rebates for new investments in property and equipment up to three (3) years following
the fiscal year in which they are incurred in.

At December 31, 2005 and 2004 the foreign affiliate Vencaribbean Paper Products, Ltd.
Keeps tax losses carryforwards amounting to Bs.9,476 million and Bs.4,245 million,

respectively, which do not have maturity date.
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The composition of the effect of entries considered to determin‘dipa_@jﬁggd‘ income tax

at December 31 is shown below (in thousand bolivars):

Liabilities for differed income tax
Differences based on  property, plant and
equipment

Income from leasing based on cash

Assets for differed income tax
Base differences on inventories
Provisions and allowances
Base differences on investments
Tax losses carryforwards

Tax credits carryforwards

Net of differed tax
12. ACCOUNTS PAYABLE

2005 2004
74,491,457 84,325,609
1,189,084 829,880
75,680,541 85,155,489
12,316,343 9,244,579
5,231,073 4,643,953
1,667,067 3,857,467
1,836,373 94,886
80,077 80,077
21,130,833 17,920,962
54,549,608 67,234,527

Al December 31, accounts payable are comprised as foliows (in thousand bolivars):

Commercial

Refated parts {Note 17)

Others

Withheld VAT fr;)m third-parties payable

Accumulated expenses payable

2005 2004
53,780,859 27,667,140
8,585,122 5,215,910
2,229,675 1,024,093
918,252 740,529
7,284,469 8,466,995
72798377 43,114,667

Commercial creditor accounts and other accounts payable mainly include the amounts

pending payment for commercial purchases and related costs. The average credit

period for import purchases ranges from advances and 180 days and that for national

ones ranges between advances and 65 days, respectively.
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The Company holds ficense agreements with different providers. At Dede

ber 31, 2005
and 2004 the Company has registered in results for the use of such licenses Bs.1,505
million and Bs.1,781 million, respectively. Such agreements set forth, among others, the
following conditions:

- Payment of royalty percentage on net sales of licensed products, which ranges
from 10% and 17%.

- Deductions allowed for calculation of royalties include: sales returns but up to a
percentage ranging from 5% and 8% of gross sales; and taxes on sales and
discounts per volume.

- In case of delays in payment, interest should be paid at the highest rates allowed
by the law.

- The licensee will be entitled to carry out audits of royalties paid and to demand
payment of the deficit the licensee may found as a consequence thereof plus
interests at the highest rate allowed as per the law. In case such audits generate
deficil, 3% in some cases and 5% in other cases, the licensee shall acknowledge
the expenses arising from such audit.

At December 31, 2005 65% of contracts were due; the remainder has maturily dates at
very short-term. The Company management attempts to renew contracts with the
following licensees: Mattel, Warner Bros., Exim de Venezuela, The Walt Disney
Company, P&L Global Network, New Line Cinema, Emap Power Bikes, Comunidad
Huevo, S.A.; and Marvel Characters.

The Company management considers that the amount in books of commercial creditors

is close to its reasonable value.

13. INCOME
At December 31, income includes the following (in thousand bolivars):
2005 2004
Sales of goods 373,406,646 382,426,108
income from leasing 845910 231,000
income from services 807,724 495,824
375060280 383152932
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14. RESULTS FROM THE FISCAL YEAR

At December 31, results from the fiscal year of the Company include the following debit

balances (in thousand bolivars):

2005 2004
Depreciation and amortization 22,299,074 21,584,495
Cost of inventory acknowledged in results 169,488,295 160,785,492
Employee benefits 42,954 679 32,284,867

15. INFORMATION BY BUSINESS SEGMENT

Segmentation criteria

Information by segments is structured based on the different Company business lines.
Main business segments

Business lines described below have been set based on the organizing structure of the
Company in effect at closure of the fiscal year 2005, taking into account, on one part, the
nature of products and services offered, and for the other, the segments of client to
which businesses are addressed to.

During the fiscal years 2005 and 2004, the Company centered its activity in the following
big business lines:

Printing, writing and packing paper -

Manufacturing of this business segment is basically oriented to manufacture paper type
Bond, Bristol, register, MF and MG, among others. Commercialization is highly in the
form of final products, such as: bags, sacks, reams, four quires of letter paper,
notebooks, envelopes, and other products.

Tissue paper — The tissue paper manufacturing plant produces several degrees of this
paper, which are converted into final products such as hygienic paper, paper towels,
napkins, and facial tissue in Maracay, Venezuela and Trinidad & Tobago locations.
Services and rentals — This business segment is basically oriented to maintenance of
assels for leasing and surveillance services.

Corporate - Income and expenses that cannot be specifically atiributed to any

operating line or that are not the result of decision globally impacting the Company,
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including expenses originated from projects and activities that impact several business
lines and income from strategic participations are allocated to a “Corporate Unit”
together with reconciliation entries resulting from integrating financial statements of the
different business lines with the consolidated financial statements of the Company. The
costs incurred in by a Corporate Unit are prorated using internal cosl systems among
the different business lines.

Geographic segment

Group activities are located within the Venezuelan market, in Central America and the
Caribbean. However, this segmentation is not important at the level of the consolidated
financial statements given the magnitude of amounts.

Bases and methodology of information by business segment

Information by segments that is shown below is based on monthly reports prepared by
each division and is systematically generated on a monthly basis.

The structure of this information is designed as if each business line is about an
autonomous business with independent own resources that are distributed according to
risk of assets allocated to each line, pursuant to an internal percentage costs
distribution.

Below there is information by segment of these activities for the years ended at

December 31, 2005 and 2004 (in thousand bolivars):

2005
Printing,
writing and
packing Tissue Services Removals Total
paper paper and rentals
Income
statement -
Local sales 192,580,704 156,416,297 1,653,634 - 350,650,635
Export sales 14,247,896 10,161,748 - - 24,409,645
Sales among
_segments - - - B226918 (8,226,918)
local
Sales among
segments -
export 40,707 5,327,337 (5,368,044)

Total income 206,869,307 171,905,383 9,880,552 (13,594,962) 375,060,280

Costs and
expenses 173,194,361 163,666,603 10,424,202 _ {12,916,127) 334,369,039




Operating
results
Participation in
results from
joint-business
companies
Financial
income
Financial
expenses
others
Results before
taxes
Results
taxes
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liabiiities

2004

and

after

per

per

by

by

Y
R
o

@
/
i ‘ PuBLICO

Lok

Y

33,674,946

8,238,780
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40,691,241

(919,621)

678,654

(8,989,028)

31,461,246

35,838,263

9,253,411

9,075,817

3,969,846 -

22,209,074

3,482,764

5,970,150

1,405 -

9,454,319

260,684,025

1,040,285

250,978,288

42,728,449  (10,068,085)

544,322 677

7,657,232

1,040,285

63,329,500

37,679,175

Printing,
wriling and
packing
paper

34,496,330

Tissue
paper

6,350,101 (20,6323,668)

Services

and rentals Removals

616,349,704
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193,783,645

T — — e C—

Total

INEherere

-




Income
statement
Local sales
Export sales
Sales among
segments -
local ‘
Sales among
segments -
export
Total income
Costs and
expenses
Operating
results -
Participation in
results from
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220398076 124.997,520 726,824 - 355122420
15.993.564 12,036,948 . - 28030512
; . B041,004 (6,041,004) -

345500 2,392,249 . (2,737.848) :
245737239 139426717  6.767.828 (8,778,852) 383,152,032
180.224 101 130,066,754 8,584,560 (8,471,081) 310,404,334
65513138 9350063 (1816732)  (307.771) 72,748,598
; . ; . (369,267)

] ; ) . 445,324

) ] ] - (10,712,351)

: - : - 62112,304

_ _ ] . 53,867,062
10,605,026 6,617,980 _ 2,361,487 T 21,584 495
970,397 11,855,044 45 - 12825486
261,448,840 254946852 41,874,871 (17,722,787) 540,547,776
_ ] ; . 84437393
1,847,041 - ; . 1847041
) ) ] - 36,003,159
586,841,369

18068520 26457136 6,662,035 (22,955877) 28,231,814
] ] ] - 10,235,333
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segments L
Undistributec B
corporate
liabilities - - - - - 114,788,199
Total
consolidated
liabilities 153,255,346

16. OPERATING LEASING

The Company as lessor

Income form leasing property amounted to Bs.846 million of bolivars in 2005 (Bs.231
million in 2004).

Property under operating leasing agreements are subject to leasing commitments that
go from one (1) to two (2) years, and price increases are governed by the Consumer
Price Inde_;c of the Metropolitan Area of Caracas (CPI); the Company management
estimates that contracts in effect at December 31, 2005 will be automatically renewed.
At December 31, the Company has contracted with lessees the following minimum

leasing quotas (in thousand bolivars):

2005 2004
Less than a year 2,139,036 845910
Up to two years 4,278,074 1,681,819

6,417,110 2,537,729
During December 2005 and January 2006, the Company entered into leasing
agreementé for other property owned which were not in use in the year 2005 (see Note
2).
The Company as lessee
The Company has leasing agreements of personal property that are used for operating;
however, such property is unimportant for the consoclidated financial statements.
17. TRANsACTIONS AND BALANCES WITH RELATED PARTIES
The Company and its affiliates hold balances and carry out significant transactions with
related companies. As a consequence of these relations it is possible that the terms
agreed among parties were not the same as those that may result from transactions with

unrelated companies.
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During the years 2005 and 2004 the Company and its affiliates made-the following

significant 'transactions with related counterparts, during the regular course of its

operations (in approximate thousand bolivars):

2005 2004
Inventory sales 9,332,460 7,618,484
Inventory purchases 9,172,106 16,785,609
Purchases of electricity 17,426,164 14,029,667
Adminisirative services 25,340 24,320

The following balances receivable and payable (in thousand belivars) were product of

these transactions and of other of lesser importance:

2005 2004

Accounts receivable:
MANPA Centroamérica, C.A. (joint business) 7,011,952 6,499,132
Simco Recycling, Inc. {joint business) 4,816,468 3,884,667
Agroindustrial Mandioca, C.A. (associated company) 342,150 380,327
Corporacion Industrial de Energia, CA. S.ACA 203,848 150,409
Turboven Maracay Company Inc. Sucursal* 31,117 31,117
Agropecuaria Mandioca, C.A. (associaled company) 1,040 1,039
Turbogeneradores Maracay, C.A* 6,921 -

12,413,496 10,946,691
Accounts payable:
Simco Recycling, Inc. {joint business) 4,290,388 2,629,056
Turbogeneradores Maracay, C.A" 3,411,542 2,459,717
MANPA Centroamérica, C.A. {joint business) 763,250 -
Turboven Maracay Company Inc.* 100,160 100,160
Turboven Cagua Company Inc.* 19,782 19,782
Agroindustrial Mandioca, C.A. (associated company) - 7,195

8,585,122 5,215,910

* These companies are affiliates of Corporacion Industrial de Energia, C.A. S ACA.
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At December 31, 2005 and 2004 the Company has not created- ’Fi;r'fzgfovision for

insolvencies in regard to amounts receivable from related companies, for it considers
there are no doubts about their recovery.

At December 31, 2005 and 2004 the Company has not given warrantees to financial
entities on account of related companies.

18. REMUNERATION TO THE BOARD OF DIRECTORS AND ADMINISTRATORS
Board of Directors

Clause No.14 of the Company By-Laws sets forth thal the members of the Board of
Directors will receive for the concept of participation in the benefit of the fiscal year of the
company, 1% of the income. The amount paid in the year 2005 to the Board of
Directors for this concept amounted to Bs.469.7 million {Bs.226.4 million in the year
2004).

In addition, the Clause No.9 of the Company By-Laws sets forth that members of the
Board of Directors will receive for its assistance to the Board of Directors a diet of 200
tax units. The value of tax units in effect during the years ended at December 31, 2005
and 2004 amounted to Bs.29,400 and Bs.24,700 in 2005 and Bs.24,700 B5.19,400 in
2004, respectively. The income paid for the concept at December 31, 2005 amounted to
Bs.1,058.4 million (Bs.829.9 million in the year 2004).

Salary and wages

Remuneralion for the concept of salary, other personnel benefits and professional fees
received in the year 2005 for the 41 persons of the Company with executive
responsibilities (administrators) amounted to some Bs.3.943,6 million (some Bs.3,187.8
million in 2004 for 40 persons).

Compromises for insurances and other concepts

After employment remunerations, some of the current and former administrators of the
Company are beneficiaries or insurers which sots is responsibility of the Company. The
amount charged to results for this concept in the year 2005 amounted to Bs.42.3 million,
approximately (Bs.34.9 million in the year 2004).

At December 31, remuneration to the Board of Directors and administrators are

composed as follows:
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2005 2004
Short-term remuneration to administrators 3,549,304 2,869,145
After-employment severance benefits 394,367 318,794
Remuneration to the Board of Directors 1,528,183 1,056,348

19. RISK MANAGEMENT

Risks of interest, type of exchange and prices

The Company is continuously exposed to credit risks, to foreign exchange, interest rates
and price fluctuations; however, the management constantly monitors such risks and
implements the necessary operating and financial procedures to minimize risks.

The greatgsl part of Company sales is addressed to the local market whereas part of the
cosls is in dollars: therefore, variations between the local inflation rate and the
devaluation rate may influence the operating margins.

The risk of the interest rate is managed through a conservative indebtedness policy.
Currently, the management does not anticipate any significant change in its exposure to
change in the interests rates or in the current strategy to manage such risk.

The Company is subject to price risks of the main raw material and among them the
most significant is the pulp price. Sales price of paper products are influenced partly by
the pulp market price that is determined by offer and demand on the industry.
Specifically, pulp price increases may negatively impact earnings if sale prices cannot
be adjusted. Derivative instruments have not been used to manage risks.

During the years ended at December 31, 2005 the Company did not carry out any
hedging and it has not identified instruments that may be classified as derivatives.
Credit risks

Financial instruments partially subject to the Company at credit risk concentrations
mainly consist of temporary investments in cash and commercial accounts receivable.
The Company places ils temporary investments in different financial institutions and as a
policy Ii;nits the amount of credit risks. Credit risk concentrations in regard to
commercial accounts receivable are limited because of the big number of customers the
Company has. Al December 31, 2005 and 2004 the Company does not have significant

risk concentrations different from those stated above.




gt UE e,

/:.‘ - ~y .
[~ Wiererere 66
| PUBLICO

AT
<y
~

e, o~
S T

Price Control

As of February 6, 2003 the National Executive decreed a price controi on first-need

goods and services among which certain products manufactured by the Company were

included.

Concentration of operations

Export sales at December 31, 2005 and 2004 represent approximately 20% and 21% of
net consolidated sales, respectively.

20. ASSETS AND LIABILITIES IN FOREIGN CURRENCY

Since 2003, the National Executive and the Venezuelan Central Bank have entered into
different agreements which establish the Regime to Administer Foreign Currency as well
as the type of foreign exchange that will govern operations set forth in such agreements.
From that date, the Commission to Administer Foreign Exchange (CADIVI) is in charge
of coordinating, administering, controlling and establishing the requirements, procedures
and restrictions required to carry oul such agreement. At date, CADIVI has issued
several regulations related to registration, guidelines, requirements and conditions
concerning-the regime to administer foreign currency.

The Company has been carried out the necessary formalities to access foreign
exchange aimed at paying its obligations.in foreign currency derived from import of
goods and services and dividends. Obtaining the necessary foreign currency for
operations in foreign currency made by the Company during the regular course of its
operations will depend on: (1) the approval of records and requests made before the
corresponding institutions; (2) the availability of foreign currency that will be set forth in
the enforcement of the aforementioned Regulations; and (3} the Company shares to
access those necessary foreign currency not requested before the relevant institutions,
or those foreign currency which requests are rejected by such institutions.

Below the monetary assets and liabilities in foreign currency at December 31, 2005 and
2004 are described, registered in bolivars at the exchange rate of Bs.2,150 and
Bs.1,920 per US$1.00 respectively {in thousand U.S. dollars):

(in thousand US3$)
2005 2004
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Assets: '
Cash and temporary investments 5701 10,491
Available investments for sale 4,035 345
Commercial accounts receivable 1,325 8,937
Accounts receivable to related companies 5,600 5,482
Guaranteed deposits 3,500 1,320
Advances to suppliers and sundry debtors 1,372 1,556
21,533 28131
Liabilities:
Documents payable - 1,295
Commercial accounts payable 19,576 11,0627
Accounts payable to related companies 2,350 1,369
Accumulated expenses payable and others 1,270 1,736
23,196 15427

21. COMMITMENTS AND CONTINGENCIES

Bonds and guarantees granted

In order to guarantee obligations, the Company has granted bonds in favor of bank
institutions amounting to Bs.26 million. Likewise, the Company has given bonds in favor
of the Commission to Administer Foreign Exchange (CADIVI) amounting to US$290
thousand.

In virtue of the sales contract of assets related to forest projecis, a subsidiary became
jointly guarantor and main payer of the Company before purchaser to guarantee this
latter all ar:d each of the obligations accepted by the Company. At date, such bond is
limited ld ihe amount of US$356,000 with maturity on April 30, 2006. In order to
guarantee the aforementioned bond, the subsidiary granted a first-degree mortgage in
favor of the purchaser up to US$446 thousand on real eslate of its property constituted
by floors 4 and 5 of Torre Country Club. Likewise, it has been agreed hat in the case of
selling levied property, this bond will be replaced by a guarantee on the securities listed

in the Caracas Stock Exchange.




68

Open Letters of Credits
The Company has requested opening letters of credit with financial institutions to
acquire raw materials and supplies. At December 31, 2005 the open letters of credits for
these concepts amount to US$13,17 million (Bs.28,324 million).

Contingencies

Certain civil and |labor lawsuits have been filed against the Company before courts of the
country, amounting to circa Bs. 1,408 million in relation to which the relevant brief of reply
to charges have been filed. The Company and its legal advisors consider thal there are
enough grounds to claim these actions and believe that the final resolution will not have
significant effects on the consolidated financial statements.

At December 31, 2005 and 2004 the appeals of foreign currency reimbursement to the
Venezuelan Central Bank amounting to US$567 thousand, filed by the Treasury
{currently the Ministry of Finance) are being decided at the Supreme Tribunal of Juslice.
The Company and its legal advisors are of the opinion that there are enough grounds to
claim this matter and believe that the final resolution will not have significant effects on
the consclidated financial statements.

As of August 26, 2003 the Company was notified about an administrative procedure by
the Directorate of Inspection and Taxation of the Ministry of Finance due to
noncompliance with the delivery of foreign currency sales vouchers to the Venezuelan
Central Bank, for exports carried out during the foreign exchange control in effect (1994-
1996) amounting to US$5.321,716 million, corresponding to 90% of FOB value of
customs returns. The Company and its legal advisors are of the opinion thal there are
enough merits to argue this matter and deem that the final resolution of such will not
have significant effects on the consolidated financial statements.

22. RECONCILIATION OF BALANCES AT THE BEGINNING AND AT THE END OF
THE YEAR 2004

International Financial Reporting Standards (IFRS) No. 1 “First-time adoption of the
International Financial Standard” demands first-time adopters to present the main effects

of such standards on the financial statements previously presented.
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As of December 2, 2005 the Board of Directors of Manufaéthr’é'&fﬁg"?apel, CA
(MANPA} S.A.C.A. in its session No.940 decided to early approve the International
Financial Rjeporting Standards (IFRS) to prepare and present the consolidated financial
statements.for the year ended al December 31, 2005 as official information in
compliance with Resolutions No.157-2004 and 177-2005, issued by the National
Securities and Exchange Commission (CNV).

The year 2005 is the first fiscal year in which the Company has presented its financial
statements pursuant to the IFRS. The latest consofidated financial statements
presented according to the principles and standards of the CNV corresponded to the
years ended at December 31, 2004. Therefore, the date of transaction to \FRS's is
January 1, 2004.

Impact of transition on the consolidated balance sheet at December 31, 2004 {in

thousand bolivars}:
As CNV Effect for According to
standards transition to IFRS
IFRSs

Property, plant and equipment - net 476,304,208 (31,427,847) 1 444,876,361
Spare parts 6,587,480 (6,587.480) 1 -
Investment in associates and joint 4,020,200 (2,173,159) 2 1,847,041

businesses

Other assets 1,390,042 (1,390,042) 3 -
Total non current assets 488,301,930  (41,578,528) 446,723,402
Other current assets 10,325,755  (10,325,755) 4 -
Expenses paid in advance . 885,614 (187,269) 9 698,345
tnventories 42,434,480 (9,663,397) 1 32,771,083
Advances to suppliers 4,813,668 (961,416) 5 3,852,252
Effecls and accounts receivable — 80,294,402 (897,290) 5 79,397,112
net

Investments available for sale - 899770 6 899,770

Cash and cash equivalents 23,142,558 (643,153} 6 22,499,405




Total current assets

TOTAL ASSETS
SHAREHOLDERS® EQUITY

"MINORITY INTERESTS

Other liabilities and differed credils

Provision for long-term seniority

_payment

Lending differed income tax

Non current liability

Provision for shori-term seniority

payment

Accounts payable

Documents payable

Obligations

papers

and

Short-term loans

Promissory

overdrafts

notes

Dividends payable

Taxes payable

commerciat

and bank

Accumulated expenses payable

Total current liabilities

TOTAL LIABILITIES
TOTAL SHAREHOLDER'S EQUITY
AND LIABILITIES

Notes to balance reconciliation:

70
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(21,778, 5‘1.07@,_4@@1“ 40,117.967

161,896,477
650,198,407 (63,357,038} 586,841,369
560,670,334 (127,084,311) 433,586,023
As CNV Effect for According to
standards transition to IFRS
IFRSs
1,712,875 (1,712,875) 7
416,821 (416,821) 10 ' -
9,691,114 (7,203695) 9 2,487 419
6,750,000 60,484,527 8 67,234,527
16,857,935 52,864,011 £9,721,946
- 2,694,704 2,694,704
36,238,540 6,876,127 7T 43,114,667
2,486,040 - 2,486,040
' 2,937,900 (47,690) 9 2,890,210
561,914 {561,914) -
12,800,000 659,268 9 13,459,268
4,145,728 - 4,145,728
3,575,156 14,169,627 8 14,742,783
8,213,985 (8,213985) ¢ | -
70,957,263 12,576,137 85,533,400
87,815,198 65,440,148 153,255,346
650,198,407  (63,357,038) 586,841,369
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. Mainly incorporation of new valuation values, analysis of spare%ﬁﬁ%’fmentones

as components of machineries and equipment and review of useful lives,

everything based on |AS 16.

. Reverse of excess paid in purchasing Simco Recycling Inc., a foreign affiliate,

based on IAS 38 instead of its repayment in 20 years as the local principle
established and the effect of registration of the affiliate Manufacturas de Papel

Centroamérica, C.A. for the method of participation (see 3).

. Effect from deconsolidating the affiliate Manufacturas de Papel Centroamérica,

C.A. for assels this latter had. Such deconsolidation was made based on the
analysis of the joint businesses established in IAS31; registration of affiliate under

|1AS is made based on the method of participation.

. Effect from consolidating the affiliate Valores y Acciones 1003, C.A. and affiliates

based on the analysis of IFRS 5 instead of registering it using the method of

participation.

. Effect form deconsolidating the Centro American affiliate.
. Reclassification of financial assets based on the provisions of IAS 39.

. The affiliate that originated the minority interest was deconsolidated as indicated

in item 3.

. Registry of differed tax mainly for differences in the accounting and tax base of

certain assets according to IAS 12, not included in the local principle.

. Reclassification of accounts to adapt presentation to that set forth in the

applicable IAS.

Impact of transition on the consclidated income statement at December 31, 2004

(in thousand bolivars):

As CNV Effect for According to

standards transition to IRFS




Sales income and others
Sales cost
Gross income
Costs and expenses:
Sales expenses
Overheads and administrative
expenses
Income from selling assets
QOperating income
Participation in resuits
Financial costs
Financial iﬁcome
Exchange differences - net
Other income {disbursements}.
Provision-for investment
Loss in op'eralions with securities
Net loss in foreign curréncy hedge
agreements
ADR commissions
Debit tax
Others — net
Monetary result form the fiscal
year
Income before taxes
Income tax
Net income

Notes to balance reconciliation:

417151665 (33,998733) 1 383,152,932
290,986,976  (20,131,150) 2 270,855,826
126,164,689  (13,867,583) 112,297,106
30,507,190  (8,225017) 1 22,282,173
17,687,956 (79.870) 6 17,608,086
(47,023) (204,728) 6 (341,751)
78,016,566  (5,267,968) 72,748,598
(3,534,010) 3,164,743 3 (369,267)
(3,235,011) 221768 7  (3,013,243)
456,638 (21,314) 7 445,324
3,425,910 (471,217) 7 2,954,693
3005275  (2,638,964) 4 366,311
(7,945,773) 534498 7 (7,411,275)
(417,348) - 7 (417,348)
- (646,810) 7  (646,810)
(3,329,929) 223998 7 (3,105931)
109,478 451,774 7 561,252
(2,866,208) 2,866,206 5 -
63,695,590  (1,583,286) 62,112,304
(16,165082  (7.739,840) 6  (8,425,242)
7,530,508 6,156.5 53,687.06

1. The effect comes mainly from deconsolidation of the Centro American affiliate

(Bs.2,243,608 net) elimination effect of inflation amounting to Bs.27,144,204 (see
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note 1-c) and reclassification of certain expenses related to sales that were
shown as sales expenses amounting to Bs.4,_610,921.

Mainly the effect from deconsolidating the Centro American affiliate, eliminate the
effect for inflation, and registry of higher depreciation of assets for new
accéunting base.

Effeét from consolidating the affiliate Valores y Acciones 1003, C.A. and affiliates.
Reduction of provision for reduction of assets subject to provision for elimination
of the effect of inflation for the years 2002 through 2004.

Elim{nation of the effect for inflation (see note 1-c).

Effect of differed tax of he year on movement of temporary differences.

Reclassifications of accounts to adapt presentation of provision of IAS 1.

Impact of transition on the consolidated cash flow statement for the year ended at

December 31, 2004:

As CNV Effect for According to
standards transition to IFRS
IFRSs
Operating activities —
Net cash provided for 56,694,850‘ 12,740,003 1 43,954,847
investing activities —
Net cash used in (17,980,522)  (4,363066) 2 (13,617,456)
Financing activities —
Net cash used in (27,711,221) {2,688,536) 3 (25,022,685)
Effects of inflation on cash and cash
equivalents (4,417,985)  (4,147,985) 3 .
Effect of devaluation on cash and
cash equivalents - (3,418,780) 3,418,780
Cash  increase and  cash
equivalents 6,855,122 (1,878,364) 8,733,486
Cash and cash équivaients at the
beginning 16,287,436 2,621,517 13,765,919
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Cash and cash equivalents at the T

end 23,142,558 643,153 1 22,499 405
Notes to balance recencitiation:

1. The effecls are mainly due to the increase of the net income under the IFRS and
to the deconsolidation of the Centro American affiliate and the incorporation of the
affiliéte Valores y Accicnes 1003, C.A. and affiliates.

2. The main effect comes from capitalization of assets that did not meet with the
requirements set forth by I1AS 16.

3. Elimi‘nation of the effect for inflation.

Exemptions used by the Company to apply the International Accounting
Stan'dards‘according to the provisions fo IFRS 1.

The IFRS 1 allows companies to adopt for the first time the IFRS, the possibility to use
certain exemptions in applying them. The Company assessed the accounting
treatments allowed and has chosen to use the exemptions indicated below:

- Accumulated effect for translation of foreign affiliates — the Company decided to
revert the accumulated effects for translation of all its foreign affiliates that had
been regislered.

- Property, plant and equipment — the Company decided to adopt as allocated cost
of its property, plant and equipment (excluding furniture and equipment that was
adopted as cost attributed to the net book value), the valuation values established
by independent valuation experts registered with the Venezuelan Valuation
Engineering Society. Such values were determined based on replacement
values for machinery and equiprﬁent, and on market values for property and
automotive vehicles pursuant to the provisions of IAS 16.. For property, plant and
equipment of affiliate Vencaribbean Paper Products, Ltd. a cost attributed to net
book value in US dollars translated at the current exchange rate at the date of the
balance sheet was adopted. Useful lives of assets were reassessed based on
the use expectancy and the generation of future benefits for the different assets.

impact of transaction on consolidated shareholders” equity:




Shareholdgrs' equity according to CNV standards

Registry of differed income tax

Effect of incorporating valuation of property, plant and
equipment

Effect of inﬂation on final inventories

‘Effect incorporation of net assets of Valores y Acciones

3103,C.A.

Effect ~deconsolidation of inventory of Manpa
Centroamérica

Effect lranélation of property, plant and equipment of
affiliate Vencaribbean Paper Products

Effect of translation of foreign affiliates

Effect of inflation on other non-monetary entries

Effect of result on investments available for sale

Others, net

Shareho!dér‘s equity as per consclidated balance sheet

under. IAS
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1% 2004 the 31%, 2004
450,363,074 560,670,334
(76,992,673) (71,237,333}
29,842,868 (55,302,446)
(3,871,219)  (2,528,980)
2,920,001 (5,183,332)
(2,772,786) (3,485,350)
1,894,989 6,322,470
4158,715 3,486,025
(50,421) (236,714)

- 156,935

(544,643) 924,414
404.947.905 433,586,023

3.2. Non-audited consolidated financial statements {interim)‘ at June 30, 2006
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. AND SUBSIDIARIES
GENERAL CONSOLIDATED BALANCE SHEETS AT JUNE 30, 2006 AND

DECEMBER 31, 2005 AND 2004
{Stated in thousand Bs.)

Notes 2006 2005 2004
ASSETS |
NON-CURRENT ASSETS:
Property, plant and equipment — net 2 420,247,289 432,900,402 444,876,361
Participation in associates and joint
1,157,807 1,040,295 1,847,041

businesses 3

421,405,096

433,940,697 446,723,402




CURRENT ASSETS:

Expenses paid in advance

Inventory

Advances to suppliers

Bilis and accounts receivable - net

Investment available for sale

Cash and cash equivalents

Total current assets

TOTAL

LIABILITIES AND SHAREHOLDERS'
EQUITY
SHAREHOUDERS' EQUITY:
Capital stock
Accumulated result from translation of
affiliate ’ and joint businesses
abroad .
Retained eamnings:
Legal reserve
Net updated balance of retained
earnings for the sole use of
payment of dividends in Company
shares or subsidiary shares
Undistributed
Result non-realized in investments
Total shareholders' equity
NON-CURRENT LIABILITIES:
Provision for seniority payment, net of
long-term advances
Deferred income tax
Total non-cumrent assets

CURRENT LIABILITIES:
Provision for seniority payment, net
of long-term advances
Documents payable
Commercial papers
Short-term loans
Dividends payable
Income tax payable
Accounts payable
Total current liabilities
Total liabiities

TOTAL
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2,545,360 1,114,934 698,345
4 40,893,551 57,511,130 32,771,083
3,453,629 3,520,063 3,852,252
5 106,498,377 95337271 79,397,112
6 900,308 8,816,776 899,770
7 24,103,201 16,111,833 22,499,405
178,394,426 182,409,007 140,117,867
599.799.522. 616 04 586,841,369
Band9
69,632,690 69,632,690 69,632,690
206,308 206,308 28,224
6,963,269 6,963,269 6,963,269
119,593,551 119,593,551 118,593,551
216,120,790 227,168,429 237,211,354
6 {219,547) (999,188) 156,935
412,297,061 422,566,059 433,586,023
7,159,321 3,572,108 2,487 419
11 51,775,242 54549608 67,234,527
58,934,563 58,121,714 69,721,946
1,999,808 3,868,781 2,694,704
10 - - 2,486,040
10 7,000,000 2,946,531 2,890,210
10 33,188,503 47,019,985 13,459,268
8 10,494,281 8,733,509 4,145,728
1" 613,610 293,748 14,742,783
12 75,271,656 72,798,377 43,114,667
128,567,898 135,661,931 83,533,400
187,502,461 193,783,645 153,255,346
599,799,522 616,349.704 586,841,369

See notes to the consolidated financial statements

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT
FOR THE" SiX (6) MONTHS PERIOD ENDED AT JUNE 30, 2006 AND FOR THE

YEARS ENDED AT DECEMBER 31, 2005 AND 2004

(Stated in thousand bolivars)




Income for.sales
_Sales cost:j&
Gross profit
Cost and e;(penses:
Sales exéenses
Overhea:cﬁ and administrative expenses

i

Profit frdfn selling assets

Profit in operations
Participation in results from joint business
Financial c;bsts
Financial incomes
Exchange differences — net
Loss in swép operations with securities
-Other inco@es (expenditure):

Provision for investments -

Net loss from hedge contract in foreign currency

ADR commissions
Bank debit tax

Others —net

Profit beforg taxes
Income téx

Net incoms',"

Net profit per share:
Basic
Diluted

See notes {o consolidated statements
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13 201,320,910 375,060,280
14 156,066,285 284,444,405
45254625 90,615,875
14 15,924,540 30,939,453
14and 18 9,699,024 18,985,181
25623564 49,924,634
19,631,061 40,691,241
3 126,773 {919,621)
(3,396,565)  (4,664,484)
482,298 678,654
20 (50,732) 3,565,400
(465,908)  (3,671,665)
- (505,370)
(362,470)  (3,089,757)
14,877  (623,152)
(3,651,727). (9,292,995)
31,461,246
11 4,377,017
35,838,263
1 15,62
1 1562

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. AND SUBSIDIARIES




AT DECEMBER 31, 2005 AND 2004.
{Stated in thousand Bs.)

OPERATING ACTIVITIES:
Net earnings
Adjustments to conciliate the net income
with the cash provided by the cperating
activities:
Exchange differences - net
Participation in  results from joint
businesses
Deferred income tax
Tax provision
Non-realized result from investments
Realized result from investiments
Result from transiation of affiliate and joint
businesses
Result frem selling property, plant and
equipment
Costs of financing
income from financing
Depreciation
Cash flow from operations before work
capital movements
Changes in operating assets and liabilities:
Reduction (increase) in:
Bills and accounts receivable
Advances to suppliers
Inventories
Expenses paid in advance
Increase {reduction} in:
Accounts payable
Provision for seniority payment, ne! of
payments
Interests paid
Interests collected
Taxes paid
Net cash provided for operating activities
INVESTMENT ACTIVITIES:
Reduction ({increase) in  investments
available for sale
Sale (purchasing} of property, plant and
equipment
Net cash provide for (used in) investment
activities
FINANCING ACTIVITIES:
Amount in shot-term loans
Amount of issuing commercial papers
Amortization of commercial papers
{Reduction) increase in documents payable
Cash dividends

Noles 2008 2005 2004
16,479,474 35838263 53,687,062
20 50,732  (3,565.400)  (2,954,693)
{126,773) 919,621 369,267
1 (2,774,366) (12,684,919) (10,838,938)
11 2274226  8307,902 19,264,180
- (1,156,123) 156,935
779,641 - -
9,261 (803,587)  (1,876,643)
2 - - 341,751
3,396,565 4664484 3013243
(4B2,298)  (678,654)  (445324)
2 11,610,807 22,299,074 21,584,495
31,217269 53,140,661 62,301,335
(11,161,106) (12,204,966) (23,103,766)
66,434 1,873,901 (600,012)
16,617,579 (24,740,047) 6,146,674
(1,433,426)  (413,589) 108,981
2422587 26,397,944  (8,106,374)
1,717,242 2,259,764 696,779
(3.021,495)  (3.246,770)  (2,751,837)
482,298 678,654 445,324

(1,954,364)  (22,756,937) (11,182257)
34,053.018_ 20,088,615 43,954,847
6 7916468  (7,917,008)  (791,970)
2 1,042,306  (9,454,319) (12,825,486)
8,958,774 (17,371,325) (13,617,456)
10 (14,206,552) 32,143,003 2,518,700
10 7,000,000 8,808,700 11,937,900
10 (2,046,531)  (8,752,379) (14,475232)
10 - {2.486,040) 1,263,309
8 (25,767,341)  (41,292,407) (26,267,362)
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Net cash used in financing activities (35,920,428 4A1575,123) (25,022, 685)
(REDUCTION) INCREASE NET IN CASH -
AND CASH EQUIVALENTS 7,991,368  (7,961,833) 5,314,706
EFFECT OF DEVALUATION ON CASH
AND CASH EQUIVALENTS 7 - 1,574,261 3,418,780
CASH AND CASH EQUIVALENTS AT THE
BEGINNING OF THE YEAR 7 16,111,833 22,499,405 13,765,919
CASH AND:CASH EQUIVALENTS AT THE
END OF THE YEAR 24103201 16,111,833 22499405

See notes to the consolidated financial statements.
[Next, in the original document written in Spanish, there is a consolidated statement of
flow in eqpity accounts for the six-month period ended at June 30, 2006 and the years
ended at December 31, 2005 and 2004 restated in thousand bolivars)
NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS
FOR THE SIX-MONTH PERIOD ENDED AT JUNE 30, 2006 AND THE YEARS ENDED
AT DECEMBER 31, 2005 AND 2004
(Stated in thousand bolivars)

3. ORGANIZATION AND SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES
Organization — The dominant company Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. is a company established in the Boliva.rian Republic of Venezuela pursuant to
the Venezuelan Code of Commerce and the Capital Market Law, and its business
purpose is to manufacture and commercialize paper in all its fashions.
Adoption of the International Financing Reporting Standards (IFRS) - As of
December 2, 2005 the Board of Directors of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A in its session N0.940 decided to early adopt the International Financing
Reporting Standards (IFRS) to prepare and submit consolidated financial statements for
the year ended at December 31, 2005 as official information in compliance with
Resolutions No.157-2004 and 177-2005, issued by the National Securities and

Exchange Commission (CNV).

The enclosed consolidated financial statements have been prepared based on the
International Accounting Standards (IAS) that include the International Financing
Reporting Standards (IFRS), the Intemational Accounting Standards (IAS),
Interpretations by the Permanent Interpreting Commission (PIC) and the Intemational

Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), issued y the International
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Accounting Standards Board (IASB) all of which are effective for —khe fiscal years

L
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A

beginning at January 1, 2005.
Significant accounting policies - The main accounting policies used by the Company
to prepare its consolidated financial statements are summarized as follows:
a. Responsibility of the information and estimations made - Information included
in these consolidated financial statements are the responsibility of the Board of
Directors and of Company Management. To prepare them, certain estimates have
been used to quantify some assets, liabilities, income, expenses and commitments
that are registered therein. Basically, these estimates refer to:
- Losses form deterioration of certain assets,
- Useful life of property, plant and equipment,
- Valuation of goodwill,
- Reasonable values of financial assets and liabilities,
- Estimated accruals payabls,
- Probability of contingencies,
- Exchange control and its impact on assets, liabilities, obligations in foreign
currency and dividends to shareholders, ‘
- Price control on certain products commercialized by the Company.
Although these estimates are made based on the best information available at
December 31, 2005 about the facls analyzed, it is possible that events that may take
place in the future force their amendment in the next fiscal years. This amendment will
be carried out pursuant to the provisions of IFRS 8, prospectively, taking into account
the effects of the change of estimation in the corresponding consolidated income
accounts.
b. Consolidation - The attached hereto consolidated financial statements include
the accounts of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S AC.A. and its affiliates fully
owned: Vencaribbean Paper Products, Ltd. (domiciled in Trinidad and Tobago),
Valores y Acciones 1003, C.A. and its Affiliates; Inmuebles 310350, C.A. and
Seguridad Industrial y Forestal, C.A. (Seinforca) (both domiciled in Venezuela), and

Transporte Alpes, C.A. (domiciled in Venezuela). Manufacturas de Papel de
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Centroamérica, S.A. (domiciled in Costa Rica) and Simco Recyldintti3he” (domiciled
in the United Status), both 50% partially owned were considered joint businesses
according to IAS 31, and were registered as per the method of participation.

All significant transactions among companies have been eliminated from consolidation.
c. Effects of inflation — The functional currency of the Company is the Balivar.
Once the IAS 29 “Financial Information on Hyperinflationary Economies” is revised
together with other literatures consulted and after analyzing the accumulated inflation
at the date of transaction and subsequent periods, the Company determined that the
Venezuelan economy stopped being hyperinflationary from January the 1 2002,

As a consequence of the foregoing, some amounts of non-monetary assets and

liabilities at December 31, 2001 in constant currency at that date were considered as the

new accounting base of these entries.

d. Transiation of the financial statements of affiliates and joint businesses
abroad — The Company determined the functional currency of affiliates abroad
according to IAS 21 “Effect of Variations in Exchange Types of Foreign Currency.”
Consequently, for its incorporation into the attached financial information, the
financial statements of such affiliates were fransiated into bofivars by converting
monetary and non-monetary entries of the balance sheet at the current exchange
rate, and as for the income account the average of the exchange rate of the
corresponding year.

The effects of including the financial statements of affiliates translated to bolivars by this

methodology are shown in the shareholders’ equity as Accumulated result from

translation of affiliates and joint businesses.
e. Participation in associates — An associated company is that in which the
Company is able to significantly influence; without control or joint control by its
participation in decision-making and operating policies of the associated company.
Normally, this capacity is expressed in a paricipalion (direct or indirect) equal or
superior to 20% of the voting rights of the entity participated.

Exceptionally, the following entities, of which a 20% or more of ils voting rights is owned,

are not considered entities associated to the Group:
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Entity % of Voling | Reason why ~it™is considered
Rights Associated

Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 The Company does not have a

significant influence on operations

of the associated company.

Corporacién Forestal Orinoco, 33 The Company does not have a
CA significant influence on operations

of the associated company.

Fibras Secundarias, S.A. 33 The Company does not have a
significant influence on operations

of the associated company.

Central Cariaco 25862 The Company does not have a

significant influence on operations

of the associated company.

The Company has created a provision for deterioration equal to the book value of
investment. The Company does not have any obligation to financially support such
entities.
Participation in joint business — A joint business consists of a contractual agreement
in which the Company and other parties begin an economic activity subject to joint
control.  Business agreements involving the establishment of an entity apart in which
each participant owns interests are identified as entities jointly controlled.  Profits and
losses are eliminated pursuant to Company participation in the joint business, except for
those cases in which non- realized losses provide evidence of any deterioration of the
asset allocated,
Pursuant to 1AS 31, the Company opted for valuating entities considered joint business
by using the method of participation.

f Property, plant and equipment — Property, plant and equipment are presented at

the allocated cost less depreciation and any acknowledged loss from deterioration of

value. Depreciation is calculated based on the straight line method on the remaining
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useful life estimated by the Company and technical SUrv
indepehdent experts.
Replacements or renewals of entire elements that increase the useful life of the asset in
guestion or' its financial capacity are accounted for as greater amount of asset with the
subsequent accounting withdrawal of the elements replaced or renewed. Periodical
expenses of maintenance, preservation and repair are attributed to the results of the
measure th_ey incur in.
Depreciatio:h is calculated based on the straight line method on the remaining estimated
useful life _bf the different assets as follows, understanding that the tands on which
buildings anf1d other constructions are built have an undefined useful life and, therefore,

they are not subject to depreciation:

Years
Buildings 10-30
Machinery and equipment 7-20
Automotive vehicles ' 36
Furniture, fittings and others 3-5

Company management considers that the accounting value of assets does not exceed
their recoverable value.
Costs due to interests directly attributable to acquisition, construction or production of
qualified assets that necessarily require a substantial time period to be prepared for its
expected use or sale are added to the cost of such assets until the moment assets are
substantially prepared for use. Income from investments arising from the temporary
investment of specific loans that has not been invested yet in such assets is deducted
from costs for interests ready to be capitalized.
g. Long-term assets — The Company reviews amounts in books of its tangible and
intangible assets to determine if there are indications that such assets have suffered
a loss from deterioration of value. If there is any indication, the recoverable amount
of asset is calculated in order to delermine the scope of the loss for deterioration of -

value (if any). In case the asset does not produce cash flows by itself that is




{ INTERPRETE | 84
i PUBLICO ;

"‘:;.3:::3, &of
NS N3
independent from other assets, the Company calculates t\hefgég:rggble amount of
the unit by generating cash to which the asset belongs to.
The recoverable value is the highest value between the reasonable value less the cost
of selling it and the value of use. The value of use is determined based on estimated
future cash flows discounted at its current value, using a discount rate before taxes that
reflects current markel valuations in regard to temporary value of money and specific
asset risks.
If it is estimated that the recoverable amount of an asset (or a cash generating unit) is
inferior to its amount in books, the amount in books of assets (cash generating unit) is
reduced to its recoverable amount. Immediately, a loss for deterioration of value as
expense is acknowledged.
A loss for value deterioration can be further reverted and registered as income in the
results of the period until the amount to which the increased amount in books does not
exceed the amount in books that would have been determined if any loss had been
acknowledged for deterioration of value for the asset (cash generating unit) in previous
years.

h. Operating leasing — Typically, in operating leasing operations the ownership
of goods leased and substantially all the risks and advantages that fall on such
goods belong to lessor.

The Company has leasing agreements negotiated in which the Company acts as lessor.
Leased goods are presented under the item property, plant and equipment, These
assets are repaid according to the policies adopted for similar assets of own use, and
the income from leasing agreements are acknowledged based on the provisions set
forth in the agreements, which come close to the straight-line method established in the
IAS 17.
i. Inventories — Stocks are valued at the acquisition or production cost, or at the
realized net value, the lesser. Cost includes costs of direct materials and, in your
case, the costs of direct labor and general manufacturing expenses, also including
those incurred in when transferring stocks to your iocation and current conditions.

During periods of low production level or during those of idle capacity, the number of
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fixed general manufacturing expenses attributed to each product':orr unit is not

increased as a consequence of this circumstance. During abnormally high

production periods, the amount of fixed general manufacturing expenses altributed to

each ménufacturing unit will be reduced so that stocks are not valued over real cost.
Commerciail‘ discounts, rebates obtained and other similar entries are deducted in
determiningj acquisition price.
The cost is calculated using the average method. The net realized value represents the
estimate of the sale price less the entire estimated finishing price and the costs that will
be incurred'in commercialization processes, sale and distribution.

J Finan%:ial assets — Financial assets are acknowledged in the consolidated balance

sheet of the Company when acquisition is made, following the provisions of IAS 39

“Fihancial Instruments.”  The financial assets are initially registered at their

reasonable value, including in general, operating costs.

Financial aésets kept by the Company are classified as follows:

- Loans and accounts receivable generated by the. company itself; financial assets
onglnated by companles in exchange of providing cash goods or services directly
to debtors.

- Financial assets available for sale, including values acquired that are not kept in
order to negotiate them or as invostment at maturity. They are vallued at their
reasonable value and changes are acknowledged in results in the terms set forth
in IAS 39. _

Financial assets available for sale are valued at their “reasonable value” on the dates of
further valuatlon Benefits and losses from variations in the reasonable value are
directly acknowledged on shareholiders’ equity until-the asset is s encumbered or until
determining the asset has suffered a deterioration of value, at which moment
accumulatod benefits or losses previously acknowledged in shareholders’ equity are
included ln'fihe results from the period.

Itis understood as reosonable value of a financial instrument in a given date the amount

by which s:aid instrument could be purchased or sold on that date between parties

informed about the issue, acting freely and prudently under conditions of mutual
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independence. The most objective and common reference of the reasonable value of a

financial instrument is the price that would be paid for it in an organized, transparent and
deep market (“quotation price” or “market price”). If this market price cannot be
objectively and reliable estimated for a specific financial instrument, its reasonable value
is estimated by using the vaiue set in recent transactions of similar instruments or the
current vaiue deducing all future cash flows (collection or payment), applying a type of
markel interests for similar financial instruments (same term, currency, interest rate and
same classification of equivalent risk).
lnvestmen'.ts at maturity and loans and accounts receivable that the Company holds are
valued at their “repaid cost” acknowledging in the income accounts the interests earned
based on'its effective interest rate (EIR). Repaid cost is understood as the initial cost
less collection of principal plus more or less accumulated amortization of the difference
between the initial amounts and maturity, taking into account potential reductions for
deterioratipn or non-payment.
Effective interest rate is the updating rate that exactly equals the value of a financial
instrument to the totality of its cash flows estimated by all concepts tlhrough their
remaininglife. For financial instruments at a fixed interest rate, the effective interest rate
coincides with the contractua! interest rate established at the moment of its acquisition
plus, in its case, commissions that due to its nature are similar to an interest rate. In
financial instruments at variable interest rates, the effective interest rate coincides with
the yielding rate in effect for all concepts until the first review of the type of referential
interest that is going to take place.

k. Cash and cash equivalents — The cash and cash equivalent including cash in

banks and investments in term deposits with maturity of less than three (3) months.

L Claslsiﬁcation of financial assets as current and non-current — In the attached

consolidated balance sheéts, financial assets are classified according to their

maturity, that is, as current {those with maturity equal or inferior to twelve months}),

and as non-current (those with maturity higher than such period).

m. Bank loans and obligations and commercial papers — Loans and obligations

and commercial papers are registered at repaid cost. Financial expenses, included




are accounted in the income results using the method of cash interest and are added

to the amount in books of the instrument as they are not liquidated in the period they
are generated.
n. Debt classification as current and non-current — |n the attached consolidated
balance sheets, debts are classified according to their maturity, that is, as current
(those with maturilty equal or inferior to twelve months), and as non-current {those
with maturity higher than such period).
0. Provision for seniority payment — The provision for seniority payment includes
100% of the liabilities related to rights acquired as per the Organic Labor Law.
Seniority payment are calculated and registered according to the Venezuelan labor
law and the collective bargaining agreement in effect.
According to the Organic Labor Law in effect, the employee has rights to severance
payment equivalent to 5 days of salary per month until a total of 60 days per year of
service. This payment is considered earned from 3 months of uninterrupted service.
From the second year of service, the employee is entitled to 2 years of additional salary
per year of service (or year fraction higher than & months), accumulative up to a
maximum of 30 days of salary. Severance payments need to be paid and deposiled on
a monthly basis in individual trusts, a severance payment fund or in the account of
employee, as each employee so states in written. When severance payment are kept in
the accounting of an employee, this latter is entitled to pay interests on the amounts
owe, which are monthly established by the Venezuelan Central Bank.
In case of unjustified dismissal or voluntary retirement, the employee is entitled to an
additional indemnity of one month of salary per each year of service up to a maximum of
150 days of yearly salary. In case of voluntary retirement, the Law stipulates an
additional liquidation up to 90 days of current salary, based on the duration of the labor

relation.

p. Provisions — When preparing the consolidated financial statements, the

management makes a difference between:
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- Provisions — Credit balances that cover obligations at the dat€"ofithg consolidated
balance sheet, arising as a consequence of past events from which shareholders’
equity prejudices can arise to the Company; concrete in regard to its nature but

undetermined in regard to its amount and/or moment of payment,

- Contingent liabilities — Possible obligations that emerged as a consequence of
past events, which materialization is conditioned to the occurrence, or not, of one
or more future events regardless the will.-of the entity.

The Consolidated financial statements of the Company compiled all the signiﬁcaﬁt
provisions in regard to which it is estimated that the probability that the obligation needs
to be met is higher than the opposite. Contingent liabilities are not acknowledged in the
consolidated financial statements but informed, pursuant to the IAS 37 requirements
{See Note§ 11 and 21).

Provisions - are quantified considering the best information available about the
consequences of the event that brings them about and are re-estimated due to the
accounting closure and are used to face the specific obligations to which they were
originally a::knowledged; thus, producing its reversal, either total or partial, when such
obligations stop being so.

q. Ongoing Judicial and/or Extrajudicial Procedures — At closure of the year 2005

there were different ongoing judicial procedures and claims against the Company

- originated in the regular development of its activities. Both legal advisors and the

Company management understand that the conclusion of these procedures and

claims will not produce a significant effect in the current and future consolidated

financial statements.

r. Income acknowledgements — Income from selling finished products and other

products are registered on an accumulated basis when delivered and the proprietary

right having being transferred on such assets. Sales are reported net of eslimated
refunds, promotions granted, early payment discounts, and any other discount
granted;.' Income from operating leasing agreements are acknowledged on a monthly
basis based on the provisions of contracts. Income from interests is accumulated on

a periodical basis taking as reference the outstanding capital balance and the
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effective interest rate applicable. income from invégtm'em}f\j}faﬁridends are
acknowledged when the rights of shareholders to receive the corresponding paymen.t
have been established. ‘

S. Advértisement expenses - Advertisement expenses are registered in results, at
the date they are incurred in.
t. Acknowledging expenses ~ Expenses are acknowledged as results when there
is a reduction of future financial benefits related to a reduction of an asset or an
increase of a liability that can be reliably measured. This means that the entry of an
expense is simultaneous to the registry of an increase of the liability or the reduction
of an asset.
An expense is immediately acknowledged when a disbursement does not generate
future financial benefits or when does nol meet the necessary requirements for its
registration as an asset.
u. Balance compensation — Only debit and credit balances from transactions that,
contractually or mandatory as per the law, include the possibility to compensate and
are intended to be liquidated for its net amount to realize asset and simultaneously
make bayment are compensated among themselves, and consequently, are
presented in the consolidated balance sheet by its net amount.
v. Income tax — The tax provision for the income téx includes the amount of the
current income tax payable estimated and the differed income tax.
Current income tax is determined applying the income tax established in the tax
legislation in effect to the net taxable income of the year.
Differed taxes, assets and liabilities are determined based on the general balance
method using he tax rate established by the tax legislation in effed, at the date of the
balance sheet.
Assets and liabilities from differed taxes include temporary differences identified as
those amounls expected to pay or recover from differences among amounts in the

books of assets and liabilities and their tax value, as well as for tax credits, rebate and

unused tax losses.
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On its part, assets from differed taxes, identified as temporary-différences, are only
acknowledged in the case of considered likely that the Company is going to have in the
future enough tax income to be able to make them effective and do not come from the
initial acknowledgement (save in a business combination) of other assets and liabilities
into one operation that does not impact the tax result or the accounting result.

On a year basis, registered differed taxes are reviewed (both assets and liabilities) in
order to vé.fify they are in effect, making the relevant amendments to them according to
the results I'from the analysis made.

w. Net income per basic and diluted share — The net income per basic share has

been calculated by dividing the net result of the year between the weighted average

of shares issued and in circulation for each year. Net income per basic and diluted
share is the same for all periods presented since the Company does not have
inslruménls potentially diluting.

x. Financial liability and equity — Financial liability and equity instruments are

classified according to the content of contractual agreements negotiated and taking

info account the economic basis. An equity instrument is a contract that represents a

residual participation in the Company shareholders’ equity once all their liabilities are

deducted. Main financial liabilities held by the Company are classified as:

- Financial liabilities at maturity are valued according o their repaid cost, using the
effective interest.

- Financial liabilities at reasonable value with changes to the net shareholder's
equity, mainly negotiable liabilities associated to financial assets available for
sale.

y. Transactions in foreign currency — The functional currency of the Company is

the Bolivar. Consequently, operations in other currencies different form the Bolivar

are considered in “foreign currency” and are registered in bolivars using the
applicable foreign exchange rates in effect at dates in which they are made.

Balances in foreign currency at closure of the year are restated in bolivars using the

applicable exchange rates at that date and the resulting exchange differences are

carryforward to results.
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For the six-month period ended at June 30, 2006 and for years ehérgg-g;_

@gﬁgmber 31,

2005 and 2004 the movement of property, plant and equipment comprises (in thousand

bolivars):

COST:

Al  December 31,
2003
Additions
Withdrawals
Effects for
translation of foreign
affiliate

At December 31,
2004

Additions
Transfers

Effects ’ for
translation of foreign
affiliate

At December 31,
2005
ACCUMULATED
DEPRECIATION:
At  December 31,
2003

Additions

Withdrawals

Furniture,
Automotiv
Machinery e Vehicles
Land and and and In-process
Buildings Equipment  Equipment Constructions Total
90,119,622 358,507,147 6,765472 - 455,392,241
17,749 1,577,993 879,830 10,349,914 12,825,486
- (3,861} (6,050) - {9,911)
218,567 834,010 19,385 - 1,071,962
90,355,938 360,915,289 7,658,637 10,349,914 469,279,778
41,330 2,943,164 1,676,524 - 4,793,301 9,454,319
- 1 3,749,7_83 - (13,749,783) -
156,895 589,444 13,934 489,070 1,259,343
90,554,163 378,207 680  9,349005 1,882,502 479,993,440
(189,387) (2,139,567) (20,915) - {2,349,869)
(3,851609) (16,710,512) (1,022‘37'4) - (21,584,495)
- - 9,835 - 9,835




Effects for

translation of foreign

affiliate {38,489) (445,134) 4 735 (478,888)
At December 31,
2004 (4,079,485)  (19,295,213) (1,028,719) (24,403,417)
Additions (3,853,511)  (17,4356,828) (1,008,735) (22,299,074)
Effects for
translation of foreign
affiliate (33,460) {355,192) {(1.895) (390,547)
At December 31,
2005 7.966,456) (37,087.233) (2,039349) (47.093,038)
Total at December
31,2005 82,587,707 341120447 1309.746 1882502  432.900402
Total at December
31, 2004 86276453 341620076 6620918 10349914 444,876,361

The Company has given certain fixed assets as collateral (See Note 21).

The Company has insurance premiums formalized to cover possible risks to which the
different items of its property, plant and equipment are subject to as well as the possible
claims that it may have to face as the resuit of performing its operations, understanding
that such premiums sufficiently cover the risks they are subject to.

The amount of property, plant and equipment temporary off service at December 31,
2005 amount to Bs.9,500 million and Bs. 10,745 million, respectively {See Note 16).

At December 31, 2005 and 2004 assets leased amount to Bs.9,928 million and
Bs.10,410 million, respectively (See Note 16).

At December 31, 2005 the Company holds assets amounting to Bs.7,359 million,
corresponding to property, plant and equipment owned by a foreign-based affiliate.

Al December 31, 2005 the Company formalized contractual commitments to acquire
property, plant and equipment amounting to Bs.1,078 million.

3. PARTICIPATION IN ASSOCIATES AND JOINT BUSINESSES
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At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 pariicipatign, jg-gsociated

LA

companies and joint businesses comprises the following (in thousand bolivars):.

2006 2005 2004

Participation in associated companies - - -

Participation in joint businesses 1,157,807 1,040,295 1,847,041

1,057,807 1,040,295 1,847,041
Participation in associated companies
At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 participation in associated

companies comprises the following (in thousand bolivars):

% 2005 2004
Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 2,577,243 2,577,243
Corporacién Forestal Orinoco, C.A. 33 769,112 769,112
Central Cariaco 25.62 88,371 88,371
Fibras Secundarias, S.A. 33 80,619 80,619

3,515,345 3,515,345

Less — Losses from deterioration : {3,515,343) (3,.515,343)

At date of this report, the Company does not have updated financial information of these
companies.

Participation in joint businesses

At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 participation in joint businesses

comprises the following (in thousand bolivars):

% 2005 2004

Simco Recyeling inc. 50 {2,432,726) (1,110,720)
Manpa Centroamérica, C.A. 50 3,473,021 2,957,761

1,040,295 1,847.041

4. INVENTORIES
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At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 invertoriss” comprised the

following (in thousand bolivars):.

2006 2005 2004

Finished products 17,546,419 20,656,984 B,688,241
In-process products 453,208 366,120 73,411
Raw materials 15155741 18,567,845 17,322,102
Spare parts 7,810,882 6,998,642 5,661,140
In-transit inventory 1,590,584 12,584,822 3,081,668

42,556,834 59,174,413 34,828,562
Less - provision for (1,663,283) (1,663,283) (2,055,479)
obsolescence

40,893,551 57,511,130 32,771,083

The management estimates that inventories will be realized or used in a short-lerm,;
however, part of the inventories of spare parts might be used in more than one fiscal
year.

Compromises to purchase raw materials (paper pulp and wastes) for the year 2006
amounted to Bs.9,942 million.

At the end of June 30, 2006 and for the years ended at December 31, 2005 and 2004

the movement of the provision for obsolescence is as follows {in thousand bolivars).

20086 2005 2004
Initial balance (1,663,283) (2,055,479) (1,080,000)
Provision - - (975,479)
Reverse - 392,196 -
Final balance (1,663,283) (1,663,283 (2,055479)

The reverse of the provision is based on new estimates in regard to obsolescence of

supplied inventories.

5. BILLS AND ACCOUNTS RECEIVABLE
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At December 31, the bills and accounts receivable are as follows (in tholiEand bolivars):

Commercial

Related companies (Note 17)

Employees
Sundry debtors

Income tax paid in advance

VAT - paid in excess (Note 11)

Tax credit VAT ~ Net for compensating

{Note 11)

Guaranteed deposits

Less — provision for doubtful accounts

2006 2005 2004
70275189 56,958,238 62,507,057
7,294,520 12,413,496 10,946,691
813,418 429,642 482,280
980,555 872,084 599,333
721,566 2,400,339 .
19,525,506 14,904,864 4,277,288
1,285,501 1,492,571 -
7,523,954 7523954 2,533,503
108,420,209 96,995,188 81,346,152
(1.921832)  (1,657,917)  (1,949,040)
106,498,377  95337.271 79397112

The average credit period given to national clients ranges from 7 to 60 days, and for

export clients from 60 to 180 days.

The Company keeps a provision for doubtful accounts at a fevel the management
considers appropriate for the potential risks of bad accounts. Seniority of accounts
receivable and the situation of clients are constantly monitored to assure
approprialeness of the provision in the consolidated financial statements.

For the years ended at December 31, the movement of the provision for doubtfut

accounts includes {in thousand bolivars):

2006 2005 2004
Initial balance (1,657,917) (1,949,040) (2,999,993)
Provision (515,564) (772,485) (1,207,193)
Sanctions 251,649 1,063,608 2,258,146
(1,921.832) (1,657,917) {1,949,040)
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Company management considers the amount in bocks of commercial ‘debtor accounts

and other agcounts receivable circa its reasonable value.
Sales comﬁitments for the year 2006 amounts to bs.26,888 million.

6. INVESTMENTS AVAILABLE FOR SALE

At June 301 2006 and at December 31, 2005 and 2006 the investments availabte for

sale at short-term comprise the following (in thousand bolivars):.

| 2006 2005 2004
Investment -and shares 900,308 902,184 899,770
available fo; sale
Bonds available for sale - 7,914,592 -

| 900,308 8,816,776 899,770

Investmem"_s and shares available for sale

At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 investments and shares

available for sale include the following (in thousand bolivars):

20086 2005 2004

Investment portfolio 757,702 759,578 677,749
Shares in:

Central Portuguesa, S.A 354,516 354,516 354,516

Corporacién Industrial de Energia, C.A. 142,606 142,606 222,021
S.A.C.A'.:

Corporacion Forestal Venezuela, C.A. 47 817 47 817 ' 47,817

1,302,641 1,304,517 1,302,103

Less — Ios:ls from deterioration {402,333) {402,333) (402,333)

900308 902184 899770
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At December 31, 2005 the Company keeps Bs.77.5 million of nbhfr"e?{a'?fﬁad income from

investments and shares available for sale, which are presented net in the account "Non-
realized result in investments” in shareholders’ equity.
Bonds available for sale

At December 31, 2005 investments available for sale include the following (in thousand

bolivars):

I
Acquisition Non-Realized | Reasonable

Cost Result Value

Bond 2016 in US dollars, issued by the
Bolivarian Republic of Venezuela,
with maturity at 02/26/2016, with
interests payable on a six-month
basis and a fixed interest dividend at

the rate of 5.75% 4,495,650 (476,538) 4,019,111

Bond 2020 in US dollars, issued by the
Bolivarian Republic of Venezuela,
with maturity at 12/09/2020, with
interests payable on a six-month
basis and a fixed interest dividend at

the rate of 6.00% 4,495,650 (600,169) 3,895,481

8,991,300 (1,076,708) 7,914,592

At December 31, 2005 the Company holds Bs.1,076 million of non-realized losses of
investments available for sale, which are presented net in the account "Non-realized
result in investiments” on shareholders’ equity. These non-realized losses do not
represent a permanent deterioration of the market value of bonds.

At December 31, 2005, bonds for approximately US$2,024 (Bs.4,351 million) are
guaranteeing loans received from a financial institution (See Note 10).

Non-realized result in investments

2006 2005 2004

Investment and shares available for sale 5,233,679 77,520 156,935
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Bonds available for sale 18,869,522 (1, 076 708) & / -
T
24,103,201 g999 1B§[ 156,935

7. CASH AND CASH EQUIVALENTS
At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 cash and cash equivalents

comprise the following (in thousand bolivars}).

2006 2005 2004
Cash and cash in banks 5,233,679 2,808,221 8,347,453
Bank place'ments 18,869,522 13,303,612 14,151,952
24,103,201 16,111,833 22,499,405

8. SHAREHOLDERS’ EQUITY

Capital stock

The capital stock of the Company amounts to Bs.2,294,009,424 of the capital stock
comprised'by 2.294,009,424 nominal shares of Bs.10 each, fully subscribed and paid in,
registered with the competent authorities and of Bs.46,692,596,000 of capital updaling,
in constant currency at December 31, 2001 according to the provisions of Note 1c.

As of November 25, 1996 the Board of Directors approved to decree a share dividend of
Bs.34,816,345,000 (in constant currency at December 31, 2001) with charge to account
of updated net balance for future capital increases, which resulted from wiping out
accounts of capital updating, a result from exposure to inflation (RE1) and undistributed
earnings made in 1996, pursuant to Technical Publication No. 14 (PT 14) issued by the
Federation of Venezuelan Coilege of Public Accountants, issuing 1,147,004,712 new
common shares with a par value of Bs.10 each. According to the provisions by the
Nationa! Securities and Exchange Commission this capital increase was distributed as
dividends to registered shareholders in the shareholders’ book at January 2, 1997 in
order to be allocated and in effect as of January 16, 1997.

As of Feb.ruary 14, 2002 the Shareholders’ Meeting approved reclassification of the
shareholders’ equity entry “Net updated balances for fulure capital increases” to “Net
updated batance of retained earnings for the sole use of payment of dividends in

Company shares or in its subsidiaries’, everything with the approval of the National
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of February 4, 2002.

Legal Reserve

The Code of Commerce sets forth the provision of 5% of the company net earnings to
create the legal reserve until this latter reaches at least 10% of the capital stock. This
reserve will not be distributed as dividends.

Pursuant to the requirements established in official communication No.CNV-DCOP-165
dated November 12, 2001 at December 31, 2005 and 2004 the legal reserve belongs in
fuil to Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S ACA.

Accumulated result for translation of affiliate and joint businesses abroad

Al December 31, the accumulated result for translation of affiliate and joint businesses

abroad are comprised by the following (in thousand bolivars):.

2006 2005 2004
Afiliates:
Vencaribbean Paper Products, Lid. (347 673) {347,673) (322,884)
Joint businesses:
Manpa Centroamérica, C.A. 829,702 829,702 472 575
Simco Recycling Inc. (275,721) (275,721) (121,467)
206,308 206,308 28,224

Cash dividends

On April 21, 2006 the Shareholders’ Meeting agreed to decree a cash dividend of
Bs.12.00 per share, for a total of Bs.27,528,113,080.

On March 17, 2005 the Shareholders’ Meeting agreed to decree a cash dividend of
Bs.10.00 per share, for a total of Bs.22,940,094,240. Likewise, on October 7, 2005 the
Shareholders’ Meeting agreed to decree a special cash dividend of Bs.10.00 per share,
for a total of Bs.22,940,094,240. -

On March 26, 2004 the Shareholders’ Meeting agreed to decree a cash dividend of
Bs.6.00 per share, for a total of Bs.13,764,056,544. Likewise, on Qctober 1, 2004 the
Shareholders’ Meeting agreed to decree a special cash dividend of Bs.5.00 per share,

for a total of Bs.11,470,047,120.
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Retained earnings o
According to the partial amendment to the standards to prepare financial statements of
entities subject to control by the National Securities and Exchange Commission dated
March 25, 1997 the Company needs to disclose the retained earnings and the result
from the fiscal year of the parent company and the retained earnings of its affiliates. At
December 31, 2005 and 2004 the accumulated deficit of the affiliates included in the
retained earnings amount to Bs.7,207 million and Bs.7,320 million, respectively. Net
income and relained earnings of the parent company Manufacturas de PapeI,A C.A
(MANPA) S.A.C.A. amounted to Bs.35,531 million and Bs.208,122 million, respectively,
at December 31, 2005; and Bs.62,775 million and Bs.218,471 million, respectively, at
December 31, 2004 respectively.

According to the requirements set forth in official communication No.CNV-DCOP-165 as
of November 12, 2001 at December 31, 2005 and 2004 the net income includes
Bs.7,683 miflion and Bs.19,057 million of income tax expense of the parent company
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A,, respectively.

American Deposita:y Receipt (ADR)

On January 29, 1996 the U.S. Securities Exchange Commission authorized the
American Depositary Receipt (ADR) program, Level 1, for MANPA. ADRs are
negotiated in the “over-the-counter” market under the symbol “MUPAY” and each ADR
represents 25 common shares of Manufacluras de Papel, C.A. (MANPA) SACA
Citibank, N.A. acts as depository bank whereas Banco Venezolano de Crédito acts as
local custodian. At December 31, 2005 outstanding ADRs is 31,959,483.

9. CONTROL ON FOREIGN INVESTMENTS (SIEX)

At December 31, 2005 the Company is 70.53% owned by foreign investors.

The legal system in effect on foreign investments includes, among other issues, the
following:

a) Foreign investors have the same rights and duties than those of their national

counterparts.

b) Earnings corresponding to foreign investors shall be sent abroad without limitation

{See Note 20).
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c) Technology import agreements and of use and exploitation of, Elgi-aﬁ'fggnd trademarks
shall be registered with SIEX within a term of sixty (60) continuous days after being
entered into.

10. ISSUANCE OF COMMERCIAL PAPERS AND SHORT-TERM LOANS

At June 30,' 2006 and at December 31, 2005 and 2004 commercial papers and short-

term loans are comprised as follows (in thousand bolivars).

2006 2005 2004
Issuance of commercial papers 7,000,000 2,946,531 2,890,210
Short-term loans 33,188,503 47,019,985 13,459,268
Documents payable - - 2,486,040
40,188,503 49,966,516 18,835,518

fssuance of obligations and commercial papers
At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 issuance of commercial papers
based on the currency in which they are issued and on their interest rate, is as follows

(in thousand bolivars).

2005 2006 2004
Bolivars:
Fixed interest 7,000,000 2,946,531 2,890 210

Short-term loans
At December 31, short-term loans are represented (in thousand bolivars}.

2006 2005 2004

Loans received from local banks, in bolivars, at 33,188,503 47,019,985 13,459,268
variable interest rates, with monthly
repayments and maturities at 30 days

renewable.

At June 30, 2006 the Company holds lines of credit with different financial institutions for
Bs.115,905,300 and has available Bs.30,485,571 net of credit portfolio in force (see

Note 21) which can cover any future commitment of the Company.
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Average inlerest rates from loans indicated above ranged between 10.5% and 15% for
the six-month periocd ended at June 30, 2008 and 10.5% and 15% for the year 2005 and
12.46% and 15.17% for the year 2004.

11. TAX PROVISION

Consolidated tax group

According to the tax legislation in effect, the Companies part of the consolidated group
individually present their income tax returns.

Fiscal years subject to tax inspection

At Decembér 31, 2005 the last four years were subject to revision by the tax authorities
in regard to the main taxes that are applicable to Companies.

At December 31, 2005 the Company has filed tax deficiency claims amounting to a total
of circa BS'.7'324 million, mainly for the concept of income tax, business asset lax and
value added tax. The Company has filed the timely resources and appeals. The
Company management estimates that liabilities that may result from the claims filed by
the tax administration will not have a significant effect on the attached consolidated
financial statements.

Due to likely different interpretations to the tax standards and the results of inspections
that in the future tax authorities may carry oul for the years subject to review, the amount
of new tax liabilities is not possible to objectively quantify at date. Nevertheless, at the
opinion of the Company management, the possibility to materialize significant additional
liabilities for this concept is remote.

Balances kept with the Tax Administration

Debit and credit balances with the Tax Administration at June 30, 2006 and at

December 31, 2005 and 2004 are the following (in thousand bolivars).

2006 2005 2004
Accounts receivable:
Income tax paid in excess 721,566 2,400,339 -
VAT — paid in excess 19,525,506 14,904,864 4277288

Tax credit VAT — net to compensate 1,285,501 1,492,571 -
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21,532,573 18,797,774 4,277,288
Accounts payable:

| Income tax payable 613,610 293,748 14,742,783
Withheld third-party VAT payable 1,009,814 918,252 740,529
1623424 1,212,000 15,483,312

As of November 24 and 28, 2005 the Company filed with the Tax Administration the tax
compensalion request of the VAT paid in excess amounting to Bs.11,168 million.
According to the provisions of the regulations in effect, the Tax Administration has a
maximum term of 90 business days to give an opinion about such request. In view of
the administrative silence by the Tax Administration, the Company may bring an action
before other institutions.

Income tax

Income tax at June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 is summarized as

follows {in thousand bolivars):
2006 2005 2004

Tax on taxable income net 2,485,887 8820272 20,223,124
Less.

Rebate for investments in property, plant
and equipment and other credits {211,661) {1,341,708) {366,847)

2,274,226 7.478,564 19,856,277

Income tax from previous year - 829,338 (592,097)
Total current income tax 2,274,226 8,307,502 19,264,180
Deferred income tax (2,274,366) (12,684,919) (10,838,938)

(500.140) (4,377,017) B 425242
For the years ended at December 31, 2005 and 2004 the effective rate for the income
tax expense is lesser than the tax rate applicable to income before taxes. The nature of
this difference comes from permanent entries related to the setting of the taxable

income, which effects on the applicable tax rate are summarized as follows {in

percentage on income before taxes):
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2005 — 2004
Bs % Bs. %
Tax and lax rate applicable to income as per
books 10,694,824 34 21,118,183 34

Base differénce in inventories and fixed assets 4,961,660 16 8,259,300 13
Tax adjustment for inflation {8,108,928) (26) (7,609,773) (12)
Dividends received

Foreign income

Other non-deductible expenses 4,383,632 14 2,028,287 3
Other non-taxable income (3,111,216) (10) (3,107,812) (5)
Others net (465,061} (1)
Effects of rebate for investment in property, plant

and equipment {1,341,708) (4) (366,847) (1)

Tax expenses and tax rate applicable to income
as per the books 7.478,564 24 19856277 31

The Venezuelan tax law provides for a yearly calculation of a regular adjusiment for

inflation of non-monetary and equity items, which is included in the taxable income net
as a taxable or deductible entry, as the case may be. In regard to property, plant and
equipment and other similar assets, this regular adjustment for inflation is depreciated or
repaid in the rest of the tax useful life of the corresponding assets. For the case of
inventories, that adjustment is considered in the sales cbst of products once consumed
or soid. The total regular adjustment of the year is determined by the aigebraic addition
of the amount of different adjustments by inflation of each non-monetary and equity item.
Pursuant to the aforementioned legislation, taxpayers subject to income.tax that carry
out transactions with parties bound abroad should determine their income by the exports
made and their costs by the goods and services acquired by the parties bound abroad,
according to some method established in such legislation. The management carried out
the study on required transfer prices to document the aforementioned transactions,
which did not indicate the important differences in regard to the amounts included to

determine the net taxable income of the year ended at December 31, 2004. The
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Company is in the process of carrying out a study of transﬁ‘&%ﬁﬂé&%&);?esponding to the
year 2005 required to document the aforementioned transactions abroad. In the opinion
of company management and of its consultants, the differences in regard to the amounts
included to determine the net taxable income for the year ended at December 31, 2005
wilf not be éigniﬁcant.

Likewise, Qursuant to the legislation, the Company may carry forward operating tax
losses, different from those originated by the tax adjustment for inflation, up to three (3)
subsequeni years to the fiscal year in which they are incurred in. The deductible tax
effect non-compensated from the tax.adjustment for inflation may be carryforward until
the next subsequent year to the fiscal year in which they are incurred in, Al December
31, 2005 the Company through its affitiates Inmuebles 310350, C.A. and Transporte
Alpes, S.A. include tax losses for inflation carryforward amounting to Bs.1,210.5 million.
As provided for in the aforementioned legislation, the Company may carryforward
rebates for new investments in property and equipment up to three (3) years following
the fiscal year in which they are incurred in.

At December 31, 2005 and 2004 the foreign affiliate Vencaribbean Paper Products, Ltd.
Keeps tax losses carryforwards amdunting to Bs.9,476 million and Bs.4,245 million,
respectively, which do not have maturity date.

The composition of the effect of entries considered to determine the differed income tax
at June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 is shown below (in thousand

bolivars).

20086 2005 2004
Liabilities for differed income tax
Differences based on property, plant and
equipment 71,642,726 74,491,457 84,325,609
Income from leasing based on cash 1,289,889 1,189,084 829,880

72,932,615 75,680,541 85,155,489

Assets for differed income tax
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Base differences on inventories 13,006,390 12,316,343 “ 9,244,579
Provisions and allowances 5395146 5,231,073 4,643,953
Base differences on investments 1,792,672 1,667,067 3,857,467
Tax losses carryforwards 918,187 1,836,373 94,886
Tax credits carryforwards 44 978 80,077 80,077

21,157,373 21,130,933 17,920,962

Net of differed tax 51,775,242 54,549,608 7,234.5

12. ACCOUNTS PAYABLE
At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 accounts payable are comprised

as follows (in thousand bolivars):

2006 2005 2004

Commercial 54,105,761 53,780,859 27,667,140
Related parts (Note 17) 7,000,919 8,585,122 5,215,910
Others 4,848,679 2,229,675 1,024,093
Withheld VAT from third-parties payable 1,009,814 918,252 740,529
Accumulated expenses payable 8,306,523 7,284,469 . 8,466,985

75 896 72,798,377 43 66

Commercial creditor accounts and other accounts payable mainly include the amounts
pending payment for commercial purchases and related costs. The average credit
pericd for import purchases ranges from advances and 180 days and that for national
ones ranges between advances and 65 days, respectively.

The Company holds license agreements with different providers. At December 31, 2005
and 2004 the Company has registered in results for the use of such licenses Bs.1,505
million and Bs.1,78% million, respectively. Such agreements set forth, among others, the
following conditions:

- Payment of royalty percentage on net sales of licensed products.
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- Deductions allowed for calculation of royalties include: safeifggwﬁ%cording to
percentage of gross sales established in contracts; and taxes on sales and
discounts per volume.

- In case of delays in payment, interest should be paid at the highest rales allowed
by the law.

- The licensee will be entitled to carry out audits of royalties paid and to demand
payment of the deficit the ficensee may found as a consequence thereof plus
interests at the highest rate allowed as per the law. In case such audits generate
deficit, the licensee shall acknowledge the expenses arising from such audit.

13. INCOME

At December 31, income includes the following (in thousand bolivars).

2006 2005 2004
Sales of goods 199,399,576 373,406,646 382,426,108
Income from leasing 1,120,527 845,910 231,000
Income from services 800,807 807,724 495 824

201,320,910 375,060280 383,152932
14. RESULTS FROM THE FISCAL YEAR
At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 results from the fiscal year of the

Company include the following debit balances (in thousand bolivars):

2006 2005 2004

Depreciation and amortization 11,610,807 22,299,074 21,584,495
Cost of inventory acknowledged in results 80,684,911 169,488,295 160,785,492

Employee benefits 26,227,306 42,954,679 32,284,867
15. INFORMATION BY BUSINESS SEGMENT



Segmentation criteria s
Information by segments is structured based on the different Co%ﬁani@lﬁ(
Main business segments

Business lines described betow have been set based on the organizing structure of the
Company in effect at closure of June 30, 2006 taking into account, on one part, the
nature of products and services offered, and for the other, the segments of client to
which businesses are addressed to.

The Company centered its activity in the following big business lines:

Printing, writing and packing paper -

Manufacturing of this business segment is basically oriented to manufacture paper type
Bond, Bristol, register, MF and MG, among others. Commercializalion is highly in the
form of final products, such as: bags, sacks, reams, four quires of letter paper,
notebcoks, envelopes, and other products.

Tissue paper — The tissue paper manufacturing plant produces several degrees of this
paper, which are converted into final products such as hygienic paper, paper towels,
napkins, and facial tissue in Maracay, Venezuela and Trinidad & Tobago tocations.
Services and rentals — This business segment is basically oriented to maintenance of
assets for leasing and surveillance services.

Corporate — Income and expenses that cannot be specifically attributed to any
operating line or that are not the result of decision globally impacting the Company,
including expenses originated from projects and activities that impact several business
lines and income from strategic participations are allocated to a “Corporate Unit*
together with reconciliation entries resulting from integrating financial statements of the
different business lines with the consolidated financial sta.tements of the Company. The
costs incurred in by a Corporate Unit are prorated using internal cost systems among
the different business lines.

Geographic segment

Group activities are located within the Venezuelan market, in Central America and the

Caribbean. However, this segmentation is not important at the leve! of the consolidated

financial statements given the magnitude of amounts.
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Bases and.methodofogy of information by business segii?gpt :
Information by segments that is shown below is based on méﬁtﬁ?_‘;ﬁg@éﬁb{epared by
each division and is systematically generated on a monthly basis.

The structure of this information is designed as if each business line is about an
autonomous business with independent own resources :hai are distributed according to
risk of assets allocated to each line, pursuant to an internal percentage costs
distribution.

‘Below there is information by segment of these activities for the six-month period ended

at June 30, 2006 and for the years ended at December 31, 2005 and 2004 (in thousand

bolivars): .

December:2006

income
statement.
Local sales
Export sales
Sales among
segments -
local :
Sales among
segments . -
export

Totat income
Costs and
expenses
Operating
results
Participation in
results from
joint-business
companies
Financial
income
Financial
expenses
others
Results before

and

taxes
Results

taxes
Depreciation

after

Printing
writing and
packing
paper

Tissue
paper

Services
and rentals

‘Removals

Total

97,434,563
1,984,205

92,710

93,708,312
6,272,496

2,661,873

1,921,334

4,789,490

(4,789,490)

{(2,754,583)

193,064,209
8,256,701

95,511,478

93,001,777

102,642,681

91,492,544

6,710,824

6,157,589

(7,544,073)

(9,027,178)

201,320,910

181,624,732

6,509,701

11,150,137

563,235

1,483,105

19,696,178

126,773

482,298

(4,325,915)

15,979,334

16,479,474

5,750,624

4,857,088

1,003,095

11,610,807




Capital
investments
Balance sheet

Assels

Assets
segment

Assets
corporate
segments

Participation in
associated
companies

Undistributed
corporate
assets

Total
consolidated
assets

Liabilities

Liabilities:
segments

Liabilities
corporate
segments

Undistributed
corporate
liabilities

Total
consolidated
liabilities

per

per

by

by

December 2005

Income
statement
Local sales
Export sales
Sales among
segments - —
local

Sales among
segments -
export

Total income
Costs and

expenses
Operating

resuits
Participation in
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1,357,348 30,745 - - 1,388,093
245084746 248,611,676 37,486343 (27,833,194) 504,249,571
- - - - 6,899,297
1,157,807 - - - 1,157,807
- - - - B7,492 847
599,799,622
43,528,038 10,390,246 146,574 (27.833,184) 26,231,664
. - - - 9,159,129
- - - - 152,111,668
187,502,461
Printing,
writing and
packing Tissue Services Removals Total
__paper paper and rentals
192 580,704 156,416,297 1,653,634 - 350,650,635
14,247,896 10,161,748 - - 24,409,645
- - 8226918 (8,226,918) -
40,707 5,327,337 - {5,368,044) -
206,869,307 171,905,383 9,880,552 (13,594,962) 375,060,280
173,194,361 163,666,603 10,424,202  (12,916,127) 334,369,039
33,674,946 8,238,780  (543,650) {678,835) 40,691,241




results from

joint-business

companies -
Financial

income -
Financial

expenses and

others -

(919,621)

678,654

(8,989,028)

Results before
taxes -

31,461,246

Results after
taxes

35,838,263

Depreciation 9,253,411

9,075,817

3,969,846

22,299,074

Capital
investments 3,482,764

5,870,150

1,405

9,454,319

Balance sheet
Assets
Assets per

segment 260,684,025
Assets per

corporate -

segments -
Participation in

associated

companies 1,040,295
Undistributed

corporate -

assets

250,978,288

42,728,449

{10,068,085)

544,322,677

7,657,232

1,040,295

63,329,500

Total
consolidated
assets
Liabilities
Liabilites by 37,679,175
segments
Liabilities, by
corporate
segments -
Undistributed
corporate
liabilities -
Total
consolidated
liabilities -
December 2004
Printing,
writing and
packing
paper

34,496,330

Tissue
paper

6,350,101

Services
and rentals

(20,6323,668)

Removals

135,694,351

616,349,704 |
57,901,938

187,356

193,783,645

Total

Income
statement

Local sales 229,398,076

124,997,520

726,824

355,122,420




Export sales
Sales among
segments -
local

Sales among
segments -
export

Total income
Costs and
expenses
Operating
results
Participation in
results  from
joint-business
companies
Financial
income
Financial
expenses and
others
Resuits before

taxes
Results
taxes
Depreciation
Capital
investments
Balance sheet
Assets
Assets
segment
Assets
corporate
segments
Panicipation in
associated
companies
Undistributed
corporate
assets
Total
consolidated
assets
Liabilities
Liabilities
segments
Liabilities
corporate
segments
Undistributed
corporate

after

per

per

by

by

INTERPPRTE

FUBLICO )
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. .y
15993564 12,036,948 I 28.030,512
- . 6,041,004 (6,041,004) .
345599 2,392,249 . (2,737,848) .
245737230 139,426,717 6,767,828 (8,776,852) 383,152,932
180,224101 130,066,754 8,584,560 (8,471,081) 310,404,334
65513138 9,359,963 (1,816,732)  (307,771) 72,748,598
; . ; - (369,267)
. " , ; 445 324
i - . - {10,712,351)
. . - - 62,112,304
) ) ] - 53867062
10605028 8,617,980 2,361,487 = 21,584,495
970,397 11,855,044 45 - 12,825,486
261 448840 254.046.852 41,874,871 (17,722,787) 540,547,776
- - - - 8443393
1,847,041 - - - 1,847,041
- - - - 36,003,159
586,841,369
18,068520 26,457,136 6,662,035 (22,955877) 28,231,814
; - - - 10,235,333
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liabilities - - 114,788,199
Tota!

consolidated

liabilities - 153,255,346

16. OPERATING LEASING

The Company as lessor

iIncome form leasing property amounted to Bs.1,121 million for the six-month pericd
ended at June 30, 2006 (Bs.846 milion in December 2005 and Bs.231 million in
December 2004).

Property under operating leasing agreements are subject to {easing commitments that
go from one (1} to two (2) years, and price increases are governed by the Consumer
Price Index of the Metropolitan Area of Caracas (CPl); the Company management
estimates that contracts in effect at December 31, 2005 will be automatically renewed.
At December 31, the Company has contracted with lessees the following minimum

leasing qudtas (in thousand bolivars}):

2005 2004
Less than a year 2,139,036 845910
Up to two years 4,278,074 1,691,819

6,417,110 2,537,729
During December 2005 and January 2008, the Company entered into leasing
agreements for other property owned which were not in use in the year 2005 (see Nole
2).
The Company as lessee
The Company has leasing agreements of personal property that are used for operating;
however, such property is unimportant for the consolidated financial statements.
17. TRANSACTIONS AND BALANCES WITH RELATED PARTIES
The Company and its affiliates hold balances and carry out significant transactions with
related companies. As a consequence of these relations it is possible that the terms

agreed among parties were not the same as those that may result from transactions with

unrelated companies.
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| During the years 2005 and 2004 the Company and its affiliates made the following
significant transactions with related counterparts, during the regular course of its

operations (in approximate thousand bolivars):

2005 2004
Inventory sales 9,332,460 7,618,484
Inventory purchases 9172106 16,785,609
Purchases 6f electricity 17,426,164 14,029,667

Administrative services 25,340 24,320
The following balances receivable and payable (in thousand bolivars) were product of

these transactions and of other of lesser importance:
2005 2005 2004

Accounts receivable:

MANPA  Centroamérica, C.A. (joint 1,889,028 7,011,952 6,499,132
business)

Simeco Recycling, Inc. {joint business) 4,858,011 4,816,468 3,884,657
Agroindustrial Mandioca, C.A. (associated 268,253 342150 380,327
company) -

Corporacion Industrial de Energia, C.A. 225,907 203,848 150,409

SACA

Turboven _ Maracay  Company Inc. 32,674 31,117 31,117
Sucursal*

Agropecuaria Mandioca, C.A. (associated 1,040 1,040 1,039
company)

Turbogeneradores Maracay, C.A* 19,607 6,921 -

7,294,520 12,413496 10,946,691

Accounts payable:
Simco Recycling, Inc. (joint business) 3,306,448 4,290,388 2,629,056

Turbogeneradores Maracay, C. A" - 3,411,542 2,459,717
MANPA  Centroamérica, C.A.  (joint 3,558,008 763,250 -

business)




&
Turboven Maracay Company Inc.* 101,746 1003 éﬁﬁ”'i"i“l‘ff"%b,160
Turboven Cagua Company Inc.* 19,782 19,782 19,782
Agroindustrial Mandioca, C.A. (associated 14,934 - 7,195

company)

7,000,919 8,585,122 5215910
* These companies are affiliates of Corporacion Industrial de Energia, C.A. S A.C.A.
At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 the Company has not created
any provision for insolvencies in regard to amounts receivable from related companies,
for it considers there are no doubts about their recovery.
At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 the Company has not given
warrantees to financial entities on account of related companies.
18. REMUNERATION TO THE BOARD OF DIRECTORS AND ADMINISTRATORS
Board of Directors
Clause No.14 of the Company By-Laws sets forth that the members of the Board of
Directors will receive for the concept of participation in the benefit of the fiscal year of the
company, 1% of the income. The amount paid in the year 2005 to the Board of
Directors for this concept amounted to Bs.469.7 million (Bs.226.4 million in the year
2004).
In addition, the Clause No.9 of the Company By-Laws sets forth that members of the
Board of Directors will receive for its assistance to the Board of Directors a diet of 200
tax units. The value of tax units in effect during the years ended at December 31, 2005
and 2004 amounted to Bs.29,400 and Bs.24,700 in 2005 and Bs.24,700 Bs.19,400 in
2004, respectively. The income paid for the concept at December 31, 2005 amounted to
Bs.1,058.4 million (Bs.829.9 million in the year 2004).
Salary and wages
Remuneration for the concept of salary, other personnel benefits and professional fees
received in the year 2005 for the 41 persons of the Cdmpany with executive
responsibilities (administrators) amounted to some Bs.5,349.7 million (some Bs.4,458.1

miflion in 2004 for 40 persons).

Compromises for insurances and other concepts




B
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After employment remunerations, some of the current and former administrators of the

Company are beneficiaries or insurers which sols is responsibility of the Company. The
amount charged to results for this concept in the year 2005 amounted to Bs.42.3 million,

approximately (Bs.34.9 million in the year 2004).

At December 31, remuneration to the Board of Directors and administrators are

composed as follows:

2005 2004
Short-term remuneratibn to administrators 3,549,304 2,869,146
After-employment severance benefits 394,367 318,794

Remuneration to the Board of Directors 1,528,183 1,056,348

19. RISK MANAGEMENT

Risks of interest, type of exchange and prices

The Comp'any is continuously exposed to credit risks, to foreign exchange, interest rates
and price fluctuations; however, the management constantly monitors such risks and
implements the necessary operating and financial procedures to minimize risks.

The greatest part of Company sales is addressed to the local market whereas part of the
costs is in doliars; therefore, variations between the local inflation rate and the
devaluation rate may influence the operating margins.

The risk of the interest rate is managed through a conservative indebtedness policy.
Currently, the management does not anticipate any significant change in its exposure to
change in the interests rates or in the current strategy to manage such risk.

The Company is subject to price risks of the main raw material and among them the
most significant is the pulp price. Sales price of paper products are influenced partly by
the pulp market price that is determined by offer and demand on the industry.
Specifically, pulp price increases may negatively impact earnings if sale prices cannot
be adjusted. Derivative instruments have not been used to manage risks.

During the six-month period ended at June 30, 2006 the Company did not carry out any
hedging and it has not identified instruments that may be classified as derivatives.

Credit risks




Financial instruments partially subjecl to the Company at credit risk cc;ﬁk:"ent_rgtirqns_
mainly consist of temporary investments in cash and commercial accounts rec.;ei'vsf)l‘é-.‘-
The Company places its temporary investments in different financial institutions and as a

policy limits the amount of credit risks. Credil risk concentrations in regard to

commercial accounts receivable are limited because of the bilg number of customers the

Company has. At June 30, 2006 and at December 31, 2005 and 2004 the Company

does not have significant risk concentrations different from those stated above.

Price Control

As of February 6, 2003 the National Executive decreed a price control on first-need

goods and services among which certain products manufactured by the Company were

included.

20. ASSETS AND LIABILITIES IN FOREIGN CURRENCY

Since 2003, the National Executive and the Venezuelan Central Bank have entered into
different agreements which establish the Regime to Administer Foreign Currency as well
as the type of foreign exchange that will govem operations set forth in such agreements.
From that date, the Commission to Administer Foreign Exchange (CADIVI) is in charge
of coordinating, administering, controliing and establishing the requirements, procedures
and restrictions required to carry oul such agreement. At date, CADIVI has issued
several regulations related to registration, guidelines, requirements and conditions
concerning the regime to administer foreign currency.

The Company has been carried out the necessary formalities to access foreign
exchange aimed at paying its obligations in foreign currency derived from import of
goods and services and dividends. Obtaining the necessary foreign cumrency for
operations in foreign currency made by the Company during the regular course of its
operations will depend on: (1) the approval of records and requests made before the
corresponding institutions; (2} the availability of foreign currency that will be set forth in
the enforcement of the aforementioned Regulations; and (3) the Company shares to

access those necessary foreign currency not requested before the relevant institutions,

or those foreign currency which requests are rejected by such institutions.




Below the monetary assets and labilities in foreign currency at June 30, 2006 and.at:
December 31, 2005 and 2004 are described, registered in bolivars at the exchange rate

of Bs.2,150 and Bs.1,920 per US$1.00 respectively (in thousand U.S. dollars):

(in thousand USS$)
2006 2005 2004
Assets:
Cash and temporary investments 7,498 5,701 10,491
Available investments for sale 352 4,035 345
Commern:"ial accounts receivable 1,751 1,325 8,937
Accounts receivable to related companies 3,229 5,600 5,482.
Guaranteed deposits 3,500 3,500 1,320
Advances to suppliers and sundry debtors 799 1,372 1,556
12129 21533 28,131
Liabilities:
Documents payable - - 1,285
Commercial accoﬁnls payable 19,703 19,576 11,027
Accounts payable to related companies 1,538 2,350 1,369
Accumulated expenses payable and others 742 1,270 1,736

21,983 23,196 15,427
21. COMMITMENTS AND CONTINGENCIES

Bonds ar;d guarantees granted

In order to guarantee obligations, at Decemberl 31, 2005 the Company has granted
bonds in favor of bank institutions amounting to Bs.26 million. Likewise, the Company
has given bonds in favor of the Commission to Administer Foreign Exchange (CADIVI)
amounting to US$290 thousand.

In virtue of the sales conlract of assets related to forest projects, a subsidiary became
jointly guarantor and main payer of the Company before purchaser to guarantee this
latter all and each of the obligations accepted by the Company. Al date, such bond is
fimited to the amount of US$350,000 with maturity on April 30, 2006, In order to

guarantee the aforementioned bond, the subsidiary granted a first-degree mortgage in
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favor of the' purchaser up to US$446 thousand on real estate of its propertgli‘c;or_]s_tituted o

by floors 4 and 5 of Torre Country Club. Likewise, it has been agreed that in the case of

selling levied property, this bond will be replaced by a guarantee on the securities listed
in the Caracas Stock Exchange.

Open Letters of Credits

The Company has requested opening letters of credit with financial institutions to
acquire raw materials and supplies. At June 30, 2005 the open letters of credits for
these conciépts amount lo US$ 13,17 million. (Bs. 28,324 million). |

Contingencies

Al December 31, 2005 there are at country courts certain civil and labor actions against
the Compény amounting to Bs.1,408 million approximately and to which the
corresponding petition for release have been made. The Company and its legal
advisors are of the opinion that there are enough merits to argue these demands and
consider that the final resolution to such shall not have signiﬂca_nt effects on the
consblidaled financial statements.

At December 31, 2005 and 2004 the appeals of foreign currency reimbursement to
Banco Central de Venezuela amounting to US$567 million presented by the Treasury
(currently the Ministry of Finance) are being decided at the Supreme Tribunal of Justice.
The Company and its legal advisors are of the opinion that there are enough grounds to
claim these deficiency claims and believe that the final resolution will not have significant
effects on the consolidated financial statements.

As of Augysl 26, 2003 the Company was notified aboul an administrative proceeding by
‘the Directorate of the Internal Revenue Service of the Ministry of Finance for
noncompliance with delivery of foreign exchange vouchers to the Venezueian Central
Bank duel to exports during the effect of the exchange control (years 1994 to 1996)
amounting to US$5,321,716 corresponding to S0% of FOB value of customs
declarations. The Company and its legal advisors consider enough mefits to argue this
matter and estimate that its final resolution will not have significant effects on the
consolidated financial statements.

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

- M Y. .
et




Resolution No.016-86 as of January 27, 1987

a) Detailed of balances of the important accounts and transactions in foreign

currency, included in the audited financial statements for the years 2005

and 2004 and the interim financial statements for the period ended June 30,

2006.
{In thousand US$)

Assets:
Cash and temporary investments
Investments available for sale
Commerci‘al accounts receivable
Accounts receivable related companies
Guaranteed deposits
Advances: to suppliers and sundry

debtors

Liabilities:

Documents payable

Commercial accounts payable

Accounts bayable related companies
Accumulated expenses payable and

others .

6/30/2006 12/31/2005 12/31/2004
7,498 5,701 10,491
352 4,035 345
1,751 1,325 8,937
3,229 5,600 5,482
3,500 3,500 3,500
799 1,372 1,556
17,129 21,533 28,131
- - 1,295
19,703 19,576 11,027
1,538 2,350 1,369
742 1,270 1,736
21,983 23,196 15,427

b) Amounts of the adjustments of the fiscal year made to the inventory accounts,

fixed assets, investments and deferred charges, pursuant to the accounting

principles generally accepted in Venezuela.

The accounts of inventory, fixed assets, investments and deferred charges did not suffer

adjustments during the fiscal year, except for the entries of depreciation of fixed assets

and amortization of deferred charges and added value of investments.




¢) In addition to the original cost of inventories, fixed assets and..'ii{'\iéétmemé;-
separately indicate the amount of adjustments made to the corresponding
accounts due to difference in capitalized exchange.

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C A has registered its inventories and fixed
assets at cost and has not made any adjustment for those concepts of exchange
differences.

d) Types of exchange used to convert balances into foreign currency.

Transactions in foreign currency are registered at the current exchange rate at the date
of the operation, Balances in foreign currency had been registered at the following
exchange rates:

At the closure at December 31, 2004; Bs. 1,920.00 * US$

At the closure at December 31, 2005: Bs, 2,150.00 * US$

At the closure at June 30, 2006: Bs, 2,150.00 * US$

e) The amount of earnings or losses as per exchange fluctuation

For the term between 01-01-06 lo 06-30-06 and for the years 2005 and 2004 the

exchange income or loss slated in thousand bolivars is as follows:

June 30, 2006 December 31, 2005 December 31, 2004
Exchange difference Exchange income Exchange difference
50,735 3,565,400 2,954,693

f} Details related to the amounts registered as deferred charges, indicating the
methodology of the calculation used.

At June 30, 2006 and at December 31, 2005 there are no deferred charges and at
December 31, 2004 deferred charges and other assets are mainly comprised by the
trademarks owned by a foreign affiliate which amount to Bs. 1,001 million, net of the
accumulated amortization amounting to Bs. 407.3 million which are redeemed in a
period of twenty (20) years.

g) Depreciation policies and redemption of adjustment to assets, and registered

amount with charge to results of the fiscal year.




Property, plant and equipment are presented at the attributed cost less depreCiétidh and

any acknowledged loss for deterioration of the value. Depreciation is calculated based
on the straight-line method on the remaining useful life estimated by the Company and
" technical slgdies supported by independent experts.

Replacements or renewal of full items that increase the useful life of assets in
discussion, or their financial capacity, are accounted as higher number of assels with the
further withdrawal of items replaced or renewed. Periodical expenses of maintenance,
preservation and repair are attributed to results as they are incurred in.

Depreciation is calculated based on the straight-line method on the useful life originally
estimated for the different assets as follows, understanding that the land lots on which
buildings and other constructions are built have an indefinite useful life and, therefore,

are not subject to depreciation:

Years
Buildings 10-30
Machinery and equipment 7-20
Automotive vehicles 36
Fitting and furniture and 3-5

others

For the period from 1/1/06 and 6/30/06 and for the years 2005 and 2004 the charge for

the concept of depreciation expenses of the fixed assets stated in thousand bolivars is

the following:
June 30, 2006 December 31, 2005 | December 31, 2004

11,610,807 22,299,074 21,584,495

Balances stated in constant bolivars.
h) Any other commitment and transactions in foreign currency.
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.AC.A does not have any relevant

commitment or ransaction that has not been revealed in prior items.

3.3. Financial relations




INDICATOR Closure at Closure at Closure at A
6130106 12131105 12/31/04
ACI PC 1.39 1.34 1.68
Efect./ PC 0.19 012 0.27
PC/ Pat. 0.31 0.32 0.19
PC/ Pat 0.45 0.46 0.35
Legend: " AC: Current assets PC: Current liabilities
Efect.: Cash Pat.: Shareholders’ equity PT: Tota! liability

3.4. Reports by the Risk Classifying Companies

4. SUPPLEMENTARY INFORMATION

The additional information about the issuance can be obtained at the business premises
of MANPA situated in Av. Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito,
by the following people:

- JUAN ANTONIO LOVERA Phone 901-2325/ 2335

jlovera@manpa.com.ve

- LETICIA LEVEL Phone 901-2245

llevel@manpa.com.ve

“THE UNDERSIGNED DO HEREBY DECLARE THAT THEY JOINTLY OR
INDIVIDUALLY ACCEPT, FOR ALL THE SUBSEQUENT LEGAL PURPOSES, THE
RESPONSIBILITY OF THE CONTENT OF THE PRESENT PROSPECTUS AND THAT
THE SAME IS TRUE AND THAT THEY DO NOT KNOW OF ANY OTHER IMPORTANT
FACT OR INFORMATION WHICH OMISSION MAY ALTER THE APPRECIATION
MADE BY THE PUBLIC OF THE CONTENT OF THIS PROSPECTUS.”

THE PEOPLE RESPONSIBLE OF THE CONTENT OF THE PROSF;ECTUS:

JUAN ANTONLIO LOVERA 1.D. Card No.5534882

Corporate Finance Vice-President,

LETICIA LEVEL 1.D. Card No.6401405

Corporate Planning Manager.

ADDRESS: Av. Francisce de Miranda, Torre Country Club, Piso No.11, Chacaito
PHONES: 901.23.35




+

FAX: 901.23.17

[Logotype of MANPA] Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.ACA.
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Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S AC.A.
ISSUANCE OF COMMERCIAL PAPERS AT BEARER 2006
Maximum authorized amount Bs.15,000,000,000.00
Coordinator:

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S A.CA.

The foregding is the true and exact translation of the attached copy of the document IN

WITNESS:WHEREOQF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,

today, November 16, 20086.

JUDIFH: ANDEZMOR
CER/TIFIED TRANSLATOR
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