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Rule 12g3-2 File 82-4240

The enclose information is being furnished to the Securities and Exchange Commission

The SEC on behalf of Manufacturas de Papel C.A MAN PA the Company pursuant

to the exemption from the Securities Exchange Act of 1934 the Act afforded by Rule

12g3-2 thereunder

This information is being furnished under paragraph of Rule 12g3-2 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 returning the enclosed copy
of this letter

ery tru yours

Letici Level

Corpo ate Planning Manager
Fax 58-212-901-23-17

Phone 58-212-901-22-45
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Caracas 09 July 2010
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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
U.S.A

Attention Special Counsel

Office of International Corporate Finance

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

Rule 12g3-2 File 82-4240
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The undersigned JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA Venezuelan

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 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

BOLIVARIAN REPUBLIC OF VENEZUELA

MINISTRY OF PEOPLES POWER FOR THE ECONOMY AND FINANCE

National Securities and Exchange Commission

PRE-SECE-477-2009

Presidency

Caracas December 2009

Citizen

JUAN ANTONIO LOVERA

Representative of

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

Present

do hereby address you to formally notify you the content of Resolution No.152-2009

issued by this National Securities and Exchange Commission in meeting of Directorate

dated December 2009 certified copy of such resolution is attached hereto

Sincerely

Economist ANTONIO MARQUEZ signed Illegible

President

LSF/ slU

Enclose As indicated



BOLIVARIAN REPUBLIC OF VENEZUELA

MINISTRY OF PEOPLES POWER FOR THE ECONOMY AND FINANCE

National Securities and Exchange Commission

Resolution No.152-2009

Caracas December 2009 Historical years 199 and 150

In view that MANUFACTURAS DE PAPEL CA MANPA S.A.C.A formerly addressed

this entity in order to request firstly authorization to make public offer of Commercial

Papers at Bearer Issue 1-2009 up to the amount of Seventy Million Bolivars

BsF7O000000.00 and secondly approval of appointment of VENEZOLANO DE

CREDITO S.A BANCO UNIVERSAL as Common Representative of Holders of

Commercial Papers at Bearer pursuant to the provisions of the General Shareholders

Meeting of MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A held on April 24

2009 and by session of the Board of Directors dates July 31 2009

The National Securities and Exchange Commission in use of attributions conferred in

Article number and and Article 41 of the Capital market law in agreement with

Article 18 of the Standards of Commercial Papers

RESOLVES

Authorizing public offer of Commercial Papers at Bearer lssue-I-2009 of company

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A for an amount up to

Seventy Million Bolivars BsF7O000000.00 pursuant to that agreed by the

General Shareholders Meeting of MANUFACTURAS DE PAPEL CA MANPA

S.A.C.A held on April 24 2009 and in meeting of the Board of Directors dated

July 31 2009

Approving appointment of VENEZOLANO DE CREDITO SA BANCO

UNIVERSAL as Common Representative of Holders of Commercial papers

issued by the company MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

MANUFACTURAS DE PAPEL CA MANPA S.A.CA is herein ordered to

inform this Office about the amount of commercial papers at bearer actually

placed in order to register them with the National Securities and Exchange

Commission



Authorizing the text of the preliminary version of prospectus of public

Commercial papers to be issued by company MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

MANPA S.A.C.A up to the amount of Seventy Million Bolivars

BsF7O000000.00 pursuant to that agreed by the General Shareholders

Meeting of MANUFACTURAS DE PAPEL CA MANPA S.A.C.A held on April

24 2009 and in meeting of the Board of Directors dated July 31 2009

Notifying the company MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

that agreed in this Resolution pursuant to the provisions of Article 73 of the

Organic Law of Administrative Procedures

Notifying the Bolsa de Valores de Caracas C.A Caracas Stock Exchange

about that agreed by this Resolution

Let it be communicated and published

Antonio MÆrquez signed Illegible

President

Merari Gago signed Illegible

Director

Jesus Mauquer signed Illegible

Director

Joel Uret Ramos signed Illegible

Director

Jones EstØvez signed Illegible

Director

Lucia Savattiere signed Illegible

Executive Secretary __________

The undersigned Antonio MÆrquez in my capacity as President of the National Security

and Exchange Commission DOES HEREBY CERTIFY that the foregoing copy indudes

three useful folios and it is true and exact copy of its original which was sent to

Official Gazette for its corresponding publication

Caracas December 2009

The President



Economist Antonio MÆrquez signed Illegible

Translators Note the seal of the Presidency of the National Securities and Exchange

Commission appears over the Presidents signature

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 March the 21st 2010
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YFNANZAS

TRANSPARENCIA EffECT VA YPARTICIPA TI VA

...NUESTRO COMPROMISO

Presidencia

Caracas 03 de diciembre de 2009

Ciudadano

JUAN ANTONIO LOVERA

C.A MAN PA SACA

medio del presente me dirijo Usted con Ia finalidad de notificarle

formalmente el contenido de Ia ResoluciOn Nro 152-2009 emitida por esta

ComisiOn Nacional de Valores en sesión de Directorio de fecha 03 de diciembre

de 2009 tal efecto se anexa copia certificada de Ia misma

LSF/siU

Anexo Lo indicado

Revolución de Ia Conciencia Hacia una Economla Productiva del Trabajo

Edit ComisiOn Nacional de Valores Av Francisco Solano LOpez entrre Calle San GerOnimo Av Los Jabilios UrbanizaciOn Sabana

Grande

TelØfonos Directos 0212 761-96-66 0212 761-91-37 Fax 0212 762-99-75

uCO

C8ó Naca1

PRE-SECE-477-2009



4t

In

REPUBLJCA BOLIVAR1ANA DE VENEZUELA

MINISTERIO.DEL.PODER POPULAR PARA ECONOMIA YFINANZAS
4- COMISION NACIONAL DE VALORES

ResolublOnNtl52-2009

Caracas 03 dlcl.mbr 2009

199y.150

Visto que socledad mercantil MANUFACTURAS DE PAPEL CS MANPA

SA.C.A se dlrlgló ante ste Organlsmo fin de solicitar en primer Iugar1

autorlzaclón pam hacer oferta pObilca de Papeles .Cornerclales Portador

EmIsIOn-l-2009 hasta por Ia caætldad Setenta MIllones do Bolivares Bs.F

70.000.000oo en segundo lügar Ia aprobaclón de Ia deslgnaclôn del

VENEZOLANO DE CREDITO S.A BANCO UNIVERSAL comb Representante

CornUn do los Tenedores do os Papeles Comerclales at Portadorde conformldad

con 10 acordado en Ia Asamblea Ordlnaila SM0bo5ta8 de MANUFACTLJRAS

DE PAPEL CA MANPA S.A.C.A celebrada en fecha 24 de abril do 2009

por eatOn de Junta Dlrectiva do fecha 31 do JulIo 2009

La CórnlsIon Placlonal do Vilores en uso do las atiibuclones.conferldas Ørt el

artlculo numerates y6 el artlculo 41 do Ia Lay de Mercado do Capitaies

in concordancia con el articulo l8delas Normas do Papeles comercialØs

nfl
1.- Autohzar Ia oferta pOblica do PapaS CornercIde al Portador EmIsIoti-I-2009

do lasocledad mercantll MANUFACTURAS DE PAPEL CAMANPA

por uæ monto do hasta Setenta Mlónes do Bolivares BsF



REPUBLICA BOLWARANA DE VENEZUELA
MINLSTERO DEL PODER POPULAR PARA ECONOMA FINANZAS

COMfSON NACIONAL DE VALORES

conforme Ic acordado en Ia Asamblea Ordinaria de Accionistas de

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A celebrada en fecha 24

de abril de 2009 en sesiÆnde Junta Directiva do fecha 31 do juHo do 2009

2.- Aprobar designaciOn del VENEZOLANO DE CREDITO S.A BANCO

UNIVERSAL corno Representante Comün do los Tenedores do Papeles

Cornerciales ernitidos por sociedad mercant MANUFACTURAS DE PAPEL

CA MANPA S.A.C.A $1

So ordena MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A quo

deberÆ informar este Organismo el monto do los papeles cornerciales

portador efectivamente colcados los fines de proceder su inscripción en el

Registro Nacional de Valores

4.- Autorizar of texto de Ia versiÆn preliminar del prospecto de Ia oferta piblica do

los Papeles Ccmerciales ser emitidos par sociedad mercantrl

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.AC.A hasta por Ia cantidad do

Setenta Mifiones do Bohvares Bs 70 000 000oo coniorme to aprobado en Ia

Asamblea Ord nara do Acconstas do rech 24 do abni de 2009 sesion do

Junta Directiva do fecha 31 do Julio do 2009



REPUBUCA BOLWARtANA DE VENEZUELA

MINISTERLO DEL PODER POPULAR PARA ECONOMA FINANZAS

COMtSON NACtONAL DE VALORES

5.- Notificar sociedad niercantit MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

MANPA SA.C.A to acordado en Ia presente Resoiución de conformidad con

to estabtecido en et artIcuto 73 de Ia Ley OrgÆnica de Procedimientos

Administrativos

6.- Notificar Ia Bolsa cie Valores de Caracas C.A to acordado en Ia presente

Resoiución

ComunIqueSe Publiquese

JOi

Director

Di

Director



REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
MINISTERIO DEL PODER POPULAR PARA ECONOMIA FINANZAS

COMISION NACIONAL DE VALORES

Quien suscribe Antonio Marquez en mi carÆcter de Presidente de Ia

ComisiOn Nacional de Valores CERTIFICO Que Ia copia que

antecede constante de tres 03 folios Utiles es traslado fiel exacto

de su original el cual fue enviado Ia Gaceta Oficial para su

respectiva publicación

Caracas 03 de diciembre de 2009

El



The undersigned JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA Venezuelan

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 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- ________

Bolivanan Republic of Venezuela Ministry of Peoples Power for the Interior and

Justice Autonomous Service of Registry and Notary Offices

Sole Bank Form No.01600000527

Amount Bs.544.50 ---

Bolivanan Republic of Venezuela Ministry of Peoples Power for the Interior and

Justice Autonomous Service of Registry and Notary Offices

Sole Bank Form No.01600000528

AmountBs.275 --
CUSTODY AND/OR AGENT AGREEMENT OF SECURITIES SUBJECT TO PUBLIC

OFFER

Between C.V.V CAJA VENEZOLANA DE VALORES S.A RIF J-30018793-4

company domiciled in Caracas and registered with the First Commercial Registry Office

of the Judicial Circuit of the Federal District an Miranda State on April 23 1992 under

No.79 Volume 28-A Pro represented in this act by NORIS AGUIRRE ZAMBRANO

Venezuelan citizen of legal age of this domicile bearer of Identity Card No V-31 21213

who acts in her capacity as Main Director and General Manager of the company as

evidenced by General Shareholders Meeting held on March 31 2009 registered with

the First Commercial Registry Office of the Judicial Circuit of the Capital District and

Miranda State on May 13 2009 under No.32 Volume 82-A dully authorized therefore as



evidenced by company By-Laws hereinafter referred to and for the purposes of this

agreement LA CAJA on one part and for the other MANUFACTURAS DE PAPEL

CA MANPA S.A.C.A RIF J-00023530-9 company domiciled in Caracas and

registered with the Commercial Registry Office of the Capital District and Miranda State

as of March 31 1950 under No.379 Volume 1-B File No.3251 which last amendment

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 1999 and

December 2007 under No.35 and No.23 Volumes 141-A-Pro and 190-A-PRO and

registered with the Tax Information Number J-00023530-9 respectively represented in

this act by CARLOS DELFINO Venezuelan citizen of legal age domiciled in

Caracas bearer of Identity Card No.V-3659617 who acts in his capacity as Chairman of

the company Board of Directors as evidenced by Record of the General Shareholders

Meeting held on April 18 2008 registered with the First Commercial Registry Office of

the Judicial Circuit of the Capital District and Miranda State on May 2008 under

No.78 Volume 45-A-Pro and in Record by the Board of Directors No.974 of April 18

2008 registered with the aforementioned Registry Office on May 2008 under No.79

Volume 45-A-Pro dully authorized thereon hereinafter and for the purposes of this

document referred to as THE ISSUER have decided to enter into the present contract

comprising the following Clauses

FIRST CLAUSE DEFINITIONS For the purposes of applying this agreement the

parties agree to be identified as La Caja The Issuer the Payment Agent Service

Securities Benefits Beneficiary Sub-Account Holder Amount payable Payment date

Financial Institution and Factor the following

La Caia This is C.V.C CAJA VENEZOLANA DE VALORES S.A company

which sole purpose is rendering the services of deposit withdrawal custody

transfer compensation and liquidation of the securities subject to public offer as

well as rendering the Payment Agent Service of the capital stock interests and/or

dividends generated by the securities deposited to the institution

The Issuer Venezuelan or foreign body corporate public or private that dully

authorized by the NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION



PUBUCO

\_ L1

CNV for its abbreviation in Spanish proceeds to issue and/orriurities

subject to public offer in the Venezuelan capital market which are deposited

and/or under the custody of LA CAJA

Payment Agent Service The service rendered by LA CAJA to THE ISSUER by

means of LA CAJA pays in account and order of THE ISSUER the capital

interests and/or dividends arising from securities deposited with LA CAJA dully

registered to the Sub-Account of holders and/or Sub-Account holders

Beneficiaries of securities issued by THE ISSUER

Securities These are the securities issued by THE ISSUER that are deposited

with LA CAJA and are dully entered to the Sub-account of its holders and/or Sub-

Account holders Beneficiaries

Benefits This is the amount and/or securities that LA CAJA shall deliver to Sub-

Account holders Beneficiaries on account and order of THE ISSUER and that are

consequence of decree of dividends in kind or equivalent maturity of interests

or capital due on securities issued by THE ISSUER deposited and/or protected at

LA CAJA

Sub-Account holders- Beneficiary This is an individual or body corporate either

Venezuelan citizen or foreigner public or private who acquired and/or holds

securities issued by THE ISSUER and who on the date it corresponds shall

receive by LA CAJA money and/or securities from payment that will carry out on

account and order of THE ISSUER consequences of decreed dividends in kind

or equivalent maturity of coupons of interests or capital due

Balance avable This is the amount payable in securities and/or money

generated by the securities deposited with LA CAJA which on the date provided

therefore and by order and on account of THE ISSUER LA CAJA shall pay Sub-

Account Holders Beneficiaries according to the terms by and as consequence

of dividends in kind or equivalent maturities of interest coupons or capital due

generated on securities issued by THE ISSUER

Payment date This is the calendar date established according to the legal terms

and as consequence of the decreed dividends in kind or equivalent maturity of



interest coupons or capital due in which LA CAJA shall deli

payable to each of the Sub-Account Holders Beneficiaries of the securities issued

by THE ISSUER deposited with LA CAJA

Financial Institution This is the national or foreign company public or private in

which LA CAJA shall pay on the corresponding Payment Date the Balance

payable to the Sub-Account Holder Beneficiary by order and on account of THE

ISSUER

OFactor This is the mathematical result of applying the date related to an issue of

specific values that allow LA CAJA to exactly calculate the Balance payable to

Sub-Account Holder Beneficiary on Payment date

SECOND CLAUSE PURPOSE OF CONTRACT This agreement aims at regulating

the activities developed by LA CAJA that are consequence of the Custody Service

and/or Payment Agent to THE ISSUER on the benefits generated by the securities

already issued deposited and/or in custody at LA CAJA

THIRD CLAUSE APPLICABLE STANDARDS The parties do hereby agree that to

carry out this agreement the provisions set forth in the Capital Market Law the Active

Box Law the Standard by the NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE

COMMISSION CNV for its abbreviation in Spanish related to Information on payment

of dividends that need to be provided by companies making public offer of its shares

the Standards Related to Organization and Operation of the Active Box the Internal

Regulations of LA CAJA and other Standards issued by the NATIONAL SECURITIES

AND EXCHANGE COMMISSION CNV and/or other laws standards regulations

resolutions or administrative licenses governing the subject matter object of this

agreement shall apply

FOURTH CLAUSE SUPPORT1NG DOCUMENTS The parties do hereby agree that

the Supporting Documents shall be understood as all the documents by THE ISSUER

that LA CAJA may need to render the Service and that shall be sent upon establishing

the relationship namely Issue Prospectus Macro Bond dully issued with the information

on issue as established in the corresponding Prospectus and which clearly evidences

issue and maturity dates name of Provisional Bond if applies form and base for



H4TERPRETE

PUBUCO

calculating interests payable Resolution by the NATIONAL IES

EXCHANGE COMMISSION CNV authorizing public offer of securities copy fthe

Articles of Incorporation and current Board of Directors copy of the Identity Card

number of the legal representative and updated copy of the RIF Tax Information

Number Every time of paying benefits THE ISSUER shall send to LA CAJA the

newspaper ads corresponding to each payment

SOLE PARAGRAPH The parties do hereby agree that LA CAJA may suspend the

service to the Payment Agent if THE ISSUER does not submit within the two bank

business days following the issue date the corresponding Bond the mandatory support

information to evidence compliance by THE ISSUER with the legal regulations in effect

in regard to issue and public offer of securities

FIFTH CLAUSE CONDITIONS TO RENDER THE SERVICE The parties do hereby

agree that LA CAJA shall deliver Balance payable on the Payment Date to the Sub-

Account Holder Beneficiary provided the following circumstances occurred

That the securities object of the Benefits are dully deposited and/or in custody in

LA CAJA

That THE ISSUER in the cases of paying the Benefits in money to the Sub-

Account Holder Beneficiaries have provided LA CAJA the resources funds of

good value that is that at the moment of paying Sub-Account Holders the funds

are available so that LA CAJA may render the Service as Payment Agent on the

Payment Date pursuant to the provisions of Article 18 of the internal regulations

of CVVV Caja Venezolana de Valores S.A

That the Sub-Account Holder Beneficiary is dully registered with LA CAJA as

Sub-Account Holder at the Payment Date and/or the date established by THE

ISSUER on the documents related to information of the characteristics of issue

referred to which allow the Sub-Account Holder Beneficiary to opt for the Benefits

generated by securities of holder

That the cases of decreed dividends in cash or its equivalent the Sub-Account

Holder Beneficiary is registered with LA CAJA as Sub-Account Holder and is the

holders of securities generating the benefit at the dates referred to in the



Standards by the NATIONAL SECURITIES AND

NV Related to Information on Payment of Dividends to be provided by

companies making Public Offer of its Shares as Deadline of Transaction with

Benefit and Effective Date of Registering the benefit

SIXTH CLAUSE EXEMPTION OF RESPONSIBILITIES The parties do hereby accept

and declare that LA CAJA shall not be responsible for rendering the Service to the

Payment Agent of the Benefits generated by securities issued by THE ISSUER as

follows

When THE ISSUER decides and notifies within the three business days prior

payment date to LA CAJA that suth amount of the Benefits shall be made at its

sole expense with no intervention of LA CAJA

When THE ISSUER does not provide LA CAJA within the prior three business

days the legal documentation related to the issue referred to the corresponding

resources in money to make payments and/or the information related to

calculation of the Factor indispensable for LA CAJA to comply with the Payment

Agent Service on the Payment Date

SEVENTH CLAUSE PAYMENT DATE Both parties do hereby agree that for payment

cases in money it is indispensable that LA CAJA has the corresponding funds with at

least TWENTY-FOUR 24 hours prior the Payment Date Therefore THE ISSUER is

bound to timely deliver LA CAJA the corresponding funds with the aforementioned time

by deposit to LA CAJA Current Account in BANCO CENTRAL DE VENEZUELA BVC

No.00010001330..1001146 provided that THE ISSUER has timely provided LA CAJA

the relevant resources

FIRST PARAGRAPH The parties do hereby agree that in case LA CAJA has funds

available on the Payment Date as well as all the information and/or documentation

necessary to render the Service as Payment Agent the funds from paying the Benefits

shall be deposited to the corresponding bank accounts of Sub-Account Holder

Beneficiaries within the TWENTY-FOUR 24 hours from 800 a.m of Payment Date

provided that suth Sub-Account Holder Beneficiary is dully registered with LA CAJA at

the Payment Date



SECOND PARAGRAPH THE ISSUER does hereby agree that any delay

benefits shall be the responsibility of LA CAJA when due to facts and/or circumstances

not attributable to LA CAJA or to acts of God or force majeure the funds corresponding

to the Benefits are not available on the Payment Date in the different bank accounts the

Sub-Account Holder Beneficiaries are holders

EIGHT CLAUSE TAX PAYMENT The parties do hereby agree that it will be the

responsibility of each party the corresponding payments arising from national state

and/or municipal tax payments generated by the issue of securities or for payment from

its Beneficiaries as well as for rendering Services to their clients and/or shareholders

NINTH CLAUSE PAYMENT OF COMMISSIONS AND FEES The parties do hereby

agree that the fees of LA CAJA will be part of this fee as well as its corresponding table

of commissions which appear on the web site of LA CAJA Any amendment shall be

informed by this way with at least thirty 30 days in advance

TENTH CLAUSE PROVIDING INFORMATION LA CAJA does hereby agree.that THE

ISSUER shall have immediate access by the personal password to the data base of LA

CAJA systems specifically to SISTRAD 2000 of www.caiavenezolana.com by which

THE ISSUER shall follow up the securities it has deposited in LA CAJA and download its

information files related to holding of securities payment to Beneficiaries and/or

operations carried out with such securities

ELEVENTH CLAUSE DURATION OF SERVICE This agreement is indefinite

however both parties are empowered to terminate it by providing written notice to the

other party with notice of not less than thirty 30 bank business days

TWELFTH CLAUSE MAILING ADDRESS Any notice that need to be given to the

parties in regard to this agreement shall be in written and deliver to the following

addresses

LA CAJA Av Sorocaima entre Avenidas Venezuela Tamanaco Edif Atrium Nivel

Municipio Chacao Caracas Schedule and reception of documents form the general

public From Mondays through Fridays any bank business day from 830 a.m to 130

a.m and from 130 p.m to 430 p.m Phone numbers 0212 9520332 through 37 Fax

0212 9510801



THE ISSUER Av Francisco de Miranda con Av El Parque Urb El Bosque Torre

Country Club piso 11 Caracas Phone 0212 9012245

THIRTEENTH CLAUSE SPECIAL PROCEDURAL DOMICILE For all the purposes of

this agreement its derivatives and consequences the parties chooses as special and

exclusive domicile the city of Caracas to which court jurisdiction they do hereby declare

to submit The parties privately execute this document in proof of conformity of

everything stated herein

IN Caracas at the date of its authentication

For LA CAJA signed Illegible

For THE ISSUER signed Illegible.-

Translators Note

At the back of this folio there are six-I000 and six-I 00 bolivar fiscal stamps Next there

is an authentication that reads as follows

BOLIVARIAN REPUBLIC OF VENEZUELA MINISTRY OF PEOPLES POWER FOR

THE INTERIOR AND JUSTICE AUTONOMOUS SERVICE OF REGISTRY AND

NOTARY OFFICES NINTH NOTARY OFFICE OF LIBERTADOR MUNICIPALITY OF

THE CAPITAL DISTRICT JESUS DAVID MAClAS

Sabana Grande on the Third 3m day of February of the year Two Thousand Ten

Historical years 199 and 150 The foregoing document was drawn up by Lawyer NELLY

GONZALEZ DIAZ registered with Inpreabogado Lawyers Social Welfare Institute

No.31291 it was presented for its AUTHENTICATION and return as per forms

No.404667 and 404668 of 01/28/2010 Sole bank form No.01600000527 and

01600000528 of 01/27/2010 Its grantors being present they said to be NORIS

AGUIRRE ZAMBRANO in representation of C.V.V CAJA VENEZOLANA DE

VALORES S.A and CARLOS DELFINO in representation of MANUFACTURAS

DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A both of legal age domiciled in Caracas

Venezuelan citizens single the first one and married the latter and bearers of Identity

Cards No.3121213 and 3659617 respectively Having the original document been read

out and compared against its copies these latter and the original being signed by the

grantors they declared that ITS CONTENT IS TRUE AND THE SIGNATURE AT THE



BOTTOM OF THE INSTRUMENT IS OURS The Notary Public

about the content nature scope and legal consequences of the act granted pursuant to

the provisions of number of Article 79 of the Registry and Notary Offices Law in virtue

of which the Notary Public declares it herein authenticated in the presence of witnesses

LUSVIOLETH DELFIN and JOSÉ SERRANO bearers of Identity Cards Nos.V

16661984 and V-4828709 and was registered under No.55 Volume 08 of the

Authentications Book kept by this Notary Office The undersigned Notary Public does

hereby make known that he has at sight Articles of Incorporations/By-Laws of C.V.V

CAJA VENEZOLANA DE VALORES S.A registered with the First Commercial Registry

Office of the Judicial Circuit of the Federal District an Miranda State on April 23 1992

under No.79 Volume 28-A Pro and Minutes of General Shareholders Meeting held on

03/31/2009 registered with the aforementioned Commercial Registry Office on

05/13/2009 under No.32 Volume 82-A Articles of Incorporations/By-Laws of

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A 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 No.379 Volume

1-B File No.3251 which last amendment 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 1999 and December 2007 under No.35 and

No.23 Volumes 141-A-Pro and 190-A-PRO and Minutes of the Board of Directors held

on 04/18/2008 registered with the First Commercial Registry Office of the Judicial

Circuit of the Capital District and Miranda State on 05/06/2008 under No.78 Volume 45-

A-Pro and Minutes of the Board of Directors No.974 of 04/18/2008 registered with the

aforementioned Office on 05/06/2008 under No.79 Volume 45-A-Pro The Notary

Office moved for this act and it was constituted in TORRE COUNTRY CLUB and in Av

SOROCAIMA EDIF ATRIUM C-I LE ROSAL at illegible and at 230 at the request

of the party concerned by JosØ Serrano bearer of Identity Card No.4828709

authonzed officer according to Article 29 of the Regulations of Notary Public Offices

THE NOTARY PUBLIC

JESUS DAVID MAClAS signed Illegible
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NINTH NOTARY PUBLIC OF L1BERTADOR MUNICIPALITY OF THE CAPITAL

DISTRICT

THE GRANTORS signed Illegible

THE WITNESSES signed illegible

The authorized officer ------

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 April the 27 2010
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DE OFERTA PUBLICA

la C.V.V CAJA VENEZOLANA DE VALORES S.A RIP J-3001 8193-

doniidiiada en Caracas inscrita por ante el Registro Mercantil Primero de la del

Distrito Federal Estado Miranda en fecha 23 de Abril de 1992 bajo el No 79 Torno 28-A Pro

representada en este acto por NORIS AGULRRE ZAMBRANO venezolana mayor de edad de este

domicilio titular de la CØdula de Identidad nümero V-3.121.213 quien actÆa en su carÆcter de Director

Principal Gerente General de la sociedad como consta en Acta de Asamblea General Ordinaria de

Accionistas celebrada el 31 de marzo de 2009 inscrita en el Registro Mercantil Primero de la

Circunscripciôn judicial del Distrito Capital Estado Miranda el 13 de mayo de 2009 bajo el 32

Tomo 82-A debidamente autorizada para
ello segün se desprende de los Estatutos Sociales de la

empresa denominada en lo adelante los solos efectos de este contrato como LA CAJA por una parte

por la otra Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A RIP J-00023530-9 sociedad mercantil

domiciliada en Caracas inscrita por ante el Registro de Mercantil de la Circunscripción Judicial del

4istrito Capital Estado Miranda en fecha 31 de Marzo de 1950 bajo el No 379 Tomo 1-B

Ixpediente 3251 cuyas ilitimas modificaciones sus estatutos fueron inscritas en el Registro Mercantil

.1/Prmlero
de la Circunscripcion Judicial del Distnto Federal hoy Distnto Capital Estado Miranda el 14

de julio de 1999 el 07 de diciembre de 2007 bajo los No 35 23 Tomos 141-A-Pro 190-A-Pro

inscrita en el registro de Informaciôn Fiscal bajo el J-00023530-9 respectivamente representada en

este acto por CARLOS DELFINO de nacionalidad venezolana mayor de edad doniiciiado en

Caracas titular de la CØdula de Identidad nCimero V-3.659.617 quien acuia en su carÆcter de Presidente

de la Junta Directiva de la sociedad como consta en Acta de Asamblea General Ordinaria de Accionistas

celebrada el 18 de abril de 2008 inscrita en el Registro Mercantil Priniero de la CircunscripciØn Judicial

del Distrito Capital Estado Miranda el 06 de mayo de 2008 bajo el 78 Tomo 45-A-Pro en

Acta de Junta Directiva No 974 de fecha 18 de abril de 2008 inscrita por ante la Oficina de Registro

antes mencionada el 06 de mayo de 2008 bajo el No 79 Tomo 45-A-Pro debidamente autorizado para

ello en lo adelante los efectos de este documento denominado EL EMISOR se ha convenido en

celebrar el presente Contrato contenido en las siguientes ClÆusulas

CLAUSULA PRIMERA DEFINICIONES efectos de la aplicación del presente contrato las partes

acuerdan que se entenderÆ como La Caja El Emisor Servicio de Agente de Pago Valores Beneficios

Beneficiario Saldo Pagar Fecha de Pago Institución Financiera Factor lo siguiente

kNTRATO

Bo4ivwna tie Venezuela

Mjni.teriO tiel odvr Popular pam
Relaciones

lnteiores Justicia

Notarl Ptib1ica Ncivena del Municipio

Libe4tador del Distrito Capital
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Es la C.V.V CAJA VENEZOLANA DE VALORES S.A

1fflCO Cs la prestaciôn de los servicios de depósito retiro

conipensación liquidación de valores objeto de oferta pÆblica asi

Servicio de Agente de Pago del capital intereses yb dividendos generados

depositados en la institución

El Emisor Persona jurfdica venezolana extraijera püblica privada que debidamente

autorizada por Ia COMISION NACIONAL DE VALORES CNV procede emitir yb ofertar

valores objeto do oferta piblica en el mercado de capitales venezolano los cuales se encuentran

depositados yb bajo la custodia de LA CAJA

Servicio de Aaente de Paso Es el servicio prestado por LA CAJA EL EMISOR por medio

del cual LA CAJA procede pagar por cuenta orden de EL EMISOR el capital los intereses

yio los dividendos generados por valores que so encuentran depositados en LA CAJA

debidamente anotados en la Subcuenta de los tenedores yb Subcuentistas Beneficiarios de los

valores emitidos por EL EMISOR

Valores Son los titulos valores emitidos por EL EMISOR que se encuentran depositados en LA

CAJA debidamente anotados en la Subcuenta de sus tenedores yb Subcuentistas Beneficiarios

Beneficios Es la cantidad en dinero yio en valores que LA CAJA procedera entregar los

Subcuentistas Beneficiarios por cuenta orden de EL EMISOR quo son consecuencia de un

decreto de dividendos en especie equivalente vencimientos

de intereses vencimientos de capital sobre valores emitidos por EL EMISOR depositados yb

custodiados en LA CAJA

Subcuentista-Beneflciario Es aquella persona
natural juridica venezolana extranjera

püblica privada quo adquirió yb es tenedor de valores emitidos por EL EMISOR que en la

fecha que corresponda recibirÆpor parte
de LA CAJA cantidades de dinero yb valores producto

del pago que realizarÆ por cuenta orden de EL EMISOR consecuencia de decretos de

dividendos en especie equivalente vencimiento de cupones de intereses venciniientos de

capital

fl Saldo Pa2ar Es la cantidad en valores yb dinero generados por los valores depositados en LA

CAJA los cuales en la fecha prevista para do por orden cuenta do EL EMISOR LA CAJA

procederÆ pagar los Subcuentistas Beneficiarios segün los tØrminos legales en consecuencia
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.de decretos de dividendos en especie equivalente

encimientos de capital generados sobre los valores emitidos por EL

j4iecha de Pao Es la fecha calendario establecida segün tØnuinos

de decretos de dividendos en especie equivalente venciinientos de cupones de intereses

vencimientos de capital en la cual LA CAJA procederÆ eutregar el Saldo Pagar cada uno de

los Subcuentistas Beneficiarios de los valores emitidos por EL EMISOR que se encuentren

depositados en LA CAJA

Iustitución Financiera Es la sociedad mercantil nacional extranjera piblica privada en la

cual LA CAJA procederÆ enterar en la Fecha de Pago pertinente el Saldo Pagar al

Subcuentista Beneficiario por orden cuenta de EL EMISOR

1OFactor Es el resultado matemÆtico de aplicar los datos relativos una emisión de

valores en particular que permite LA CAJA calcular con exactitud el Saldo Pagar

un Subcuentista Beneficiario en la Fecha de Pago

CLAUSULA SEGUDA OBJETO DEL CONTRATO1 El presente contrato tiene como objeto

regular las actividades desarrolladas por LA CAJA que sean consecuencia de la prestaciôn EL

ElISOR del Servicio de Custodia yb Agente de Pago sobre los beneficios generados por los valores

qu tenga emitidos depositados yb custodiados en LA CAJA

CLAUSULA TERCERA NORMAS APLICABLES Las partes acuerdan que para la ejecución del

presente contrato se aplicaran con preferencia las previsiones contenidas en la Ley de Mercado de

Capitales la Ley de Cajas de Valores las Normas de Ia COMISION NACIONAL DE VALORES

CNV Relativas la informaciOn sobre pagos de dividendos que deben suministrar las empresas que

hacen Oferta PiThlica de sus Acciones Normas Relativas la Organización Funcionamiento de las

Cajas de Valores el Reglamento Jnterno de LA CAJA las demÆs Normas dictadas por la COMISION

NACIONAL DE VALORES CNV yb demÆs Leyes Normas Reglamentos Resoluciones

Providencias que tengan como materia regulatoria el objeto de esta convención

CLAUS1JLA CUARTA WOCUMENTOS DE SOPORTE Las partes acuerdan que se entenderÆ

qomo Documentos de Soporte todos aquellos documentos de EL EMISOR necesarios para que

CAJA pueda prestar el Servicio que deben ser remitidos al establecerse la relaciôn saber

Prospecto de la eniisiôn Macrotitulo debidamente emitido con la iuformación sobre la emisión

establecida en el respectivo Prospecto en el cual conste claramente fechas de eiiiisiOn vencimiento la

minación de Titulo Provisional si there el caso forina base para el cÆlculo de los intereses pagar
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Resolución de la COMISION NACIONAL DE VALORES CNV en la cual

pblica de los valores copia del Documento Constitutivo Junta Directiva

klentidad del representante legal copia actualizada del RIF En cada oportunidad

beneficios EL EMISOR deberÆ enviar LA CAJA los avisos de
prensa correspondientes cada pago

PARAGRAFO TJNICO Las partes acuerdan que LA CAJA podrÆ suspender la prestación del servicio

de Agente de Pago si EL EMISOR no le hace entrega dentro de los dos dlas hÆbiles bancarios

siguiente la fecha de la emisiOn del Titulo respectivo la documentación de soporte indispensable para

constatar el cunipliiniento por parte de EL EMISOR de las normas legales vigentes relativas la emisión

oferta ptblica de valores

CLAUSULA OUINTA CONDICIONES PRESTACION DEL SERVICIO Las partes acuerdan que

LA CAJA procederÆ en la Fecha de Pago entregar el Saldo Pagar al Subcuentista Beneficiario

siempre cuando estØn dadas las siguientes circunstancias

Que los valores objeto de los Beneficios se encuentren debidamente depositados yb custodiados

en LA CAJA

Que EL EMISOR para
los casos de pago de Beneficios en dinero los Subcuentistas

Beneficiarios haya suministrado LA CAJA los recursos fOndos con buen valor es decir que

la momento de la cancelación los subcuentistas los fondos estØn disponibles fin de que LA

CAJA pueda prestar
el Servicio de Agente de Pago en la Fecha de Pago de conformidad lo

previsto en el articulo 18 del reglamento intemo de la CVV Caja Venezolana de Valores S.A

Que el Subcuentista Beneficiario se encuentre debidamente registrado en LA CAJA como

Subcuentista para
la Feclia de Pago yio pam la fechas establecidas por EL EMISOR en los

documentos relativos la información de las caracteristicas de la eniisiOn de que se trate que le

permitan Subcuentista Beneficiario optar los Beneficios generados por los valores de los que

es tenedor

Que en los casos de decretos de dividendos en efectivo equivalente el Subcuentista Beneficiario

estØ registrado en LA CAJA como Subcuentista sea titular de los valores que generan el

beneficio para las fechas que se refieren las Normas de la COMISION NACIONAL DE

VALORItS CNV Relativas la información sobre Pagos de Dividendos que deben suministrar

las empresas que hacen Oferta PÆblica de sus Acciones como Fecha Lfnilte de TransacciØn con

Beneficio Fecha Efectiva de Registro del Beneficio
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CLkSULA SEXTA EXENCION JE RESPONSABILIDADES Las partes

ci

IACJA no serÆ responsable de la prestaciOn del Servicio de Agente de

genehdos
por los valores emitidos por EL EMISOR en las siguientes oportunidades

Cuando EL EMISOR decida notifique dentro de los tres dlas hÆbiles anteriores ala fecha de

pago LA CAJA que clicho pago de los Beneficios los realizarÆ por cuenta propia sin

intervención de LA CAJA

Cuando EL EMISOR no suniinistre LA CAJA dentro de los tres dlas hÆbiles anteriores la

documentaciôn legal relativa Ia emisiOn de que se trate los recursos en dinero pertinentes para

realizar los pagos yb la infonnación relativa al cÆlculo del Factor indispensables para que LA

CAJA pueda cumplir con ci Servicio de Agente de Pago en la Fecha de Pago

CLAUSULA SEPTIMA FECIIA DE PAGO Ainbas partes acuerdan que para los casos de pago de

Beneficios en dinero es indispensable para LA CAJA contar con los fondos respectivos con por lo menos

VEINTICUATRO 24 horas de anticipación la ocurrencia de la Fecha de Pago Por lo anterior EL

EMISOR se compromete entregar oportuuamente LA CAJA los fondos respectivos con el tiempo de

ancipación
antes seflalado1 mediante depósito en la Cuenta Corriente nombre de LA CAJA en el

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA BCV Nro 00010001330001001146 siempre cuando EL

E%JISOR haya suministrado LA CAJA los recursos pertinentes en tiempo oportuno

.TARAGRAFO PRIMERO Las partes acuerdan que en caso de tener LA CAJA los fondos disponibles

en la Fecha de Pago asl como toda Ia infonnación yb documentación necesaria para prestar el Servicio de

Agente de Pago los fondos producto del pago de los Beneficios estarÆn depositados en las respectivas

cuentas bancarias de los Subcuentistas Beneficiarios dentro de las VEINTICUATRO 24 horas

siguientes contadas desde las 800 a.m de Ia Fecha de Pago siempre cuando dicho Subcuentista

Beneficiario este debidamente registrado en LA CAJA para la Fecha de Pago

PARAGRAFO SEGUNDO EL EMISOR acuerda que no serÆresponsabilidad de LA CAJA cualquier

retlo demora en ci pago de los Beneficios cuando por hechos yb circunstancias no unputables LA

dAi asi como debido hechos fortuitos causa mayor los fondos correspondientes los Beneficios no

st1 disponibles en la Fecha de Pago en las clistintas cuentas bancarias de que sean titulares los

bcuentistas
Beneficiarios

CLAUSULA OCTAVA PAGO DE IMPUESTOS Las partes
acuerdan en que serÆresponsabilidad de

rada
una de ellas los pagos pertinentes

debido obligaciones tributarias nacionales estadales yb
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mu1uc4alŁjue
sean generadas por la emisión de valores el pago de sus

pistaq.óz4 Servicios sus clientes yb accionistas

cLVhA NOVENA PAGO DE COMISIONES TARIFAS Las partes que

considerarÆ parte integrante del presente contrato el tarifario de LA CAJA su respectiib1Æde

comisiones las cuales aparecen en la pÆgina web de LA CAJA Cualquier modificación serÆ informada

por la niisma via con treinta 30 dlas de anticipacltn por lo menos

CLAUSULA DECIMA SUMINISTRO DE INFORMACION LA CAJA conviene en que EL

EMISOR contarÆ con acceso mediante dave personalizada la base de datos de los sistemas de LA

CAJA especificamente sistema SITRAD 2000 de la pÆgina Web www.caiavenezolana.com por

medio del cual EL EMISOR podrÆ hacerle seguiniiento los valores que tenga depositados en LA

CAJA bajar para sus archivos infonnación relativa la tenencia de los valores pagos de Beneficios yb

operaciones realizadas con los niismos

CLAUSIJLA DECIMA PRIMERA DIJRACION DEL SERVICIO El presente contrato se celebra

por tØipiino indefinido sin embargo ambas partes quedan facultadas para rescindirlo dando aviso por

esct1a otra con una antlclpaclón no menor tremta 30 dlas hÆbiles bursÆtiles

ciiAid DECIMA SEGIJNDA DIRECCION DE CORRESPONDENCIA Todas las

que deban darse las partes con relación este contrato deberÆn ser realizadas por medio

alas siguientes direcciones

LA CAJA Av Sorocaima entre Avenidas Venezuela Tamanaco Edf Atrium Nivel C-i Municipio

Chacao Caracas Horario de atención al $blico recepción de correspondencia De lunes viemes de

todo dia hÆbilbursÆtil entre las 830 a.m 1130 a.m las 130 p.m las 430 p.m TelØfonos 0212

9520332 al 37 Fax 0212 9510801

EL EMISOR Av Francisco de Miranda con Av El parque Urb El Bosque Torre Country Club piso

11 Caracas TelØfonos 0212 9012245

CLAUSULA DEC1MA TERCERA DOMLCILIO PROCESAL ESPECIAL Para todos los efectos

este contrato sus derivados consecuencias las partes eligen conio domidiio especial excluyente de

cualquier otro la ciudad de Caracas la jurisdicción de cuyos tribunales declaran someterse En prueba

de conformidad de todo cuanto antecede las partes
finnan de manera privada el presente docuinento

En Caracas fecha de su autenticación

9r
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REPIIBLICA BEILIVARIANA BE VEI

MINISTERIO DEL PODER POPULAR PARA RELACIUNES

SERVICIO AUTUNOMO BE REOISTRDS NUTARIAS

NOTARIA PIIBLICA NOVENA DEL MUNICIPIB LIBERTADOR DEL

VUMAClAS

Sabana Grande _________________________________________
de ___________________________ del ano

dos mit Diez 2.010 1990 1500 El anterior documento reclactado por et Abogado NELLY GONZALEZ DIAZ

inscilto en el lnpreabogado bajo et No 31291 fue presentado para su AUTENTICACION devotuciôn segUn

planillas Nos 404667 404668 de fecha 28/01/2010 Planillas Unicas Bancaria Nos 016-00000527 016-

00000528 de fecha 27/01/2010 Presentes sus Otorgantes dijeron Ilamarse NORIS AGUIRRE ZAMBRANO en

representaciôn de C.V.V CAJA VENEZOLANA DE RES S.A CARLOS DELFINO en

DE PAPEL C.A MAN payores
de edad domiciliados en

de estado civil

__________ titulares de las CØdulas de ldentidad Nos

respectivamente Leido et documento

confrontado con sus fotocopias firmado en Østas en et presente original en presencia del Notarlo los Otorgantes

expusieron SU CONTENIDO ES CIERTO NIJESTRAS LAS FIRMAS QUE APARECEN AL PIE DEL

INSTRUMENTO El Notarlo informô at los otorgantes del contenido naturaleza trasceridencia consecuencias

legates del acto otorga nfornie yfena et numeral del Artlcuto 79 de Ia Ley de Registro del Notariado en

tal virtud to legal autenticado en presencia de los testigos LUSVIOLETH DELFIN

______________________________________ titulares de las cØdulas de identidad Nos V-I 6.661.984

anotado bajo el No 55 Tomo 08 de los libros de Autenticaciones Ilevados

por Østa Notarta El Notario que suscribe hace constar que tuvo Ia vista Documento Constitutivo Estatutario de

C.V.V CAJA VENEZOLANA DE VALORES S.A inscrito por ante el Registro Mercantil Primero de Ia

Circunscripción Judicial del DUo Capital Edo Miranda en fecha 23-04-1992 bajo el No 79 Tomo 28-A-Pro

Acta de Asamblea General Ordinaria de Accionista celebrada en fecha 31-03-2009 inscrita en el Registro Mercantil



antes mencionado en fecha 13-05-2009 bajo el No 32 Tomo 82-A Documento Constitutivo Estatutarlo de

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A inscrito
por ante el Registro de Comercio que Ilevaba el

Juzgado de Primera lnstancia en lo Mercantil del Otto Federal en fecha 31-03-1950 bajo el No 379 Tomo 1-B

Expediente 3251 cuyas Oltimas modificaciones estatutarias fueron inscritas en el Registro Mercantil Primero de Ia

Circunscripción del Otto Federal hoy Dtto Capital Edo Miranda eli 4-07-1999 el 07-12-2007 bajo los No 35

23 Tomo 141-A-Pro 190-A-Pro Acta de Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 18-04-2008

inscrita por ante el Registro Mercantil Pmero de Ia Circunscpciôn Judicial del Dtto Capital Edo Miranda en

fecha 06-05-2008 bajo el No 78 Tomo 45-A-Pro Acta de Junta Directiva No 974 de fecha 18-04-2008

inscrita por ante Ia Oficina de Registro antes mencionada el 06-05-2008 bajo el No 79 Tomo 45-A-Pro Para Øste

acto Ia Notaria se tratädó constituyó en TORRE COUB CLUB en Av SOROCAIMA EDF ATRIUM C-I

petición de parte interesada Realizado por

V.____________________ Funcionario autorizado

Ministerio del Poder Popular paraGobiemo Bobvariano
Relaciones loteriores Justicia

de Venezuela Notaria Pblica Novena dcl Municiplo Libertador



The undersigned JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA 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 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 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-

Bolivanan Republic of Venezuela Ministry of Peoples Power for the Interior and

Justice Autonomous Service of Registry and Notary Offices

Sole Bank Form No.01600000529

AmountBs.539------ ------
Bolivarian Republic of Venezuela Ministry of Peoples Power for the Interior and

Justice Autonomous Service of Registry and Notary Offices

Sole Bank Form No.01600000530

AmountBs.275 ---------___

COMMON REPRESENTATIVE AGREEMENT OF HOLDERS OF COMMERCIAL

PAPERS

Between MANIJFACTIJRA5 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

No.379 Volume 1-B File No.3251 which last amendment 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 1999 and December 2007 under

No.35 and No.23 Volumes 141-A-Pro and 190-A-PRO dully represented in this act by

its Corporate Finance Vice-President JUAN ANTONIO LOVERA Venezuelan



citizen of legal age domiciled in Caracas bearer of Identity Card No dully

authorized thereby as evidenced in meeting of the Board of Directors as of July 31 2009

that hereinafter will be called THE ISSUER on one part and for the other

VENEZOLANO DE CREDITO S..A Banco Universal registered with the tax

Information Registry Number RIF under No.J-000029709 company 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 1925 under No.204 published in Municipal Gazette of the Government of the

Federal District as of June 1925 under No.3262 changed into Banco Universal its

business name changed and its By-Laws fully amended as evidenced by document

registered with the First Commercial Registry of the Judicial Circuit of the Federal

District and Miranda State as of January 24 2002 under No.11 Volume 6-A-Pro

published in the newspaper La Religion as of February 26 2002 No.38218

represented in this act by MARIA EUGENIA GAMEZ AZPURUA bearer of Identity Card

No.5566177 dully authorized by the Executive Committee as of August 13 2009 that

hereinafter will be called THE BANK have decided to enter into the present contract

comprising the following Clauses

FIRST ISSUANCE AGREEMENT

THE ISSUER by means of General Shareholders Meeting held in Caracas on April

24th 2009 and upon decision of the Board of Directors in its meeting No.994 dated July

31 2009 approved issuing Commercial Papers at Bearer amounting to up to SEVENTY

MILLION BOLIVARS Bs.70000000.00 which are identified as Issue 2009-I with the

characteristics conditions and fashions set forth in the corresponding Prospectus of

issuance and the Placement Contract that are hereby declared as an integral part of the

present contract The National Securities and Exchange Commissionas per Resolution

No.152-2009 dated December 2009 approved the aforementioned issuance

SECOND APPOINTMENT

The General Shareholders Meeting of THE ISSUER in meeting held on July 31 2009

agreed to appoint VENEZOLANO DE CREDITO S.A Banco Universal as Common

Representative of Holders of Papers of each of the series issued form the date of



executing the present contract and based on authorization No 52-200

National Securities and Exchange Commission as of December 2009

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 will remain in its duties until maturity of the

last series in circulation corresponding to authorization 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 meeting of holders of

commercial papers in order to inform them about papers situation

FOURTH DUTIES OF THE ISSUER

THE ISSUER is bound to inform THE BANK with five days in advance in regard 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 issue 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 out

the legitimate functions to defense and protect the rights of the holders of commercial

papers and to comply with the duties set forth in the Capital Market Law THE BANK

will notify THE ISSUER about the professional services it may be willing to hire

FIFTH PAYMENT OF SERVICES

THE BANK will receive the amount of TWO THOUSAND FIVE HUNDRED BOLIVARS

Bs2500.0O monthly payable the first amount at the beginning of the Public Offer of

the first series of this issue and the following on the same date of each subsequent

month while the issue is in effect 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 VENI

S.A Banco Universal

SIXTH EXPENSES

All the expense incurred in due to notices and publications of Notices pursuant to the

Capital Market Law as well as the Standards for Issuing 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 CrØdito SA Banco Universal

SEVENTH

In case THE ISSUER prior totally paying off its obligations before the holders of

commercial papers judicially requires the delay status or is in liquidation proceedings or

needs to judicially demand payment of obligations THE BANK after acknowledging

request of delay or liquidation proceedings or the need to carry out an aggressive

collection will convene 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 with 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 interest THE

BANK may have when collecting its direct credit

EIGHT CAPITAL LEGITIMATING

THE BANK proceeding in its 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 Taxation of Operations for

legitimizing capital applicable to Venezuelan capital markets established by the National

Securities and Exchange Commissions and published in Official Gazette No.38354 as of

January 10 2006

NINTH For 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

MANUFACTURAS DE PAPEL COMPAIA ANONIMA 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 domicile exclusive and excluding any other to which

Court jurisdiction they do hereby expressly declare to submit

Any notices required and included herein shall be in written and effective when received

at the addresses specffied below

THE ISSUER

MANUFACTURAS DE PAPEL COMPAF4IA ANONIMA MANPA S.A.C.A Av

Francisco de Miranda con Av El Parque Edificlo Torre Country Club Piso No.12

Oficina 12 Urb El Bosque Caracas

THE BANK

VENEZOLANO DE CREDITO S.A Banco Universal Av Alameda Torre

Venezolano de CrØdito Urbanización San Bernardino Piso Revision Juridica

Caracas Venezuela

Three counterparts of one same tenor and for one sole purpose are made in

Caracas at the date of its authentication signed Illegible

Translators Note

By the signatures there are five-I 000 and four-I 00 bolivar fiscal stamps Next there is

an authentication that reads as follows

BOLIVARIAN REPUBLIC OF VENEZUELA MINISTRY OF PEOPLES POWER FOR

THE INTERIOR AND JUSTICE AUTONOMOUS SERVICE OF REGISTRY AND

NOTARY OFFICES NINTH NOTARY OFFICE OF LIBERTADOR MUNICIPALITY OF

THE CAPITAL DISTRICT JESUS DAVID MAClAS

Sabana Grande on the Third day of February of the year Two Thousand Ten

Historical years 199 and 150 The foregoing document was drawn up by Lawyer NELLY



Urr

GONZALEZ DIAZ registered with Inpreabogado Lawyers Social Welfare Institute

No.31291 it was presented for its AUTHENTICATION and return as per form

No.40.4665 and 404666 of 01/28/2010 Sole bank form No.01600000529 and

01600000530 of 01/2812010 Its grantors being present they said to be JUAN

ANTONIO LOVERA in representation of MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

MANPA S.A.C.A.A and MARIA EUGENIA GAMEZ AZPURUA in representation of

VENEZOLANO DE CREDITO S.A BANCO UNIVERSAL both of legal age domiciled

in Caracas Venezuelan citizens married the first one and single the latter and bearers

of Identity Cards No.V-5534882 and v-55661 77 respectively Having the original

document been read out and compared against its copies these latter and the original

being signed by the grantors they declared that ITS CONTENT IS TRUE AND THE

SIGNATURE AT THE BOTTOM OF THE INSTRUMENT iS OURS The Notary Public

informed grantors about the content nature scope and legal consequences of the act

granted pursuant to the provisions of number of Article 79 of the Registry and Notary

Offices Law in virtue of which the Notary Public declares it herein authenticated in the

presence of witnesses FRANCISCO RIVERO and JOSÉ SERRANO bearers of Identity

Cards Nos.V-12688273 and V-4828709 and was registered under No.54 Volume 08 of

the Authentications Book kept by this Notary Office The undersigned Notary Public

does hereby make known that he has at sight Articles of Incorporations/By-Laws of

MANUFACTURAS DE PAPEL CA MANPA S.A.C.A 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 No.379 Volume

1-B File No.3251 which last amendment 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 1999 and December 2007 under No.35 and

No.23 Volumes 141-A-Pro and 190-A-PRO and Minutes of the Board of Directors

No.994 of 07/31/2009 Articles of Incorporations/By-Laws of VENEZOLANO DE

CRÉDITO S.A BANCO UNIVERSAL registered with the Commercial Registry Office of

First Instance in Commercial Matters of the Federal District on 06/04/1925 under

No.204 Volume 2-B published in Municipal Gazette of the Government of the Federal



District of 06/06/1925 No.3262 transformed into Banco Universal its business name

changed and its By-laws fully amended as evidenced by document registered with the

First Commercial Registry Office of the Judicial Circuit of the Capital District and

Miranda State on 01124/2002 under No.11 Volume 6-A-Pro published in La Religion

newspaper on 02/26/2002 under No.38218 and Directors Committee of 08/13/2009

The Notary Office moved for this act and it was constituted in TORRE COUNTRY

CLUB PISO 11 and BANCO VENEZOLANO DE CREDITO SAN BERNARDINO as of

today at 21 illegible at the request of the party concerned by JosØ Serrano bearer of

Identity Card No.4828709 authorized officer according to Article 29 of the Regulations

of Notary Public Offices

THE NOTARY PUBLIC

JESUS DAVID MAClAS signed Illegible

NINTH NOTARY PUBLIC OF LIBERTADOR MUNICIPALITY OF THE CAPITAL

DISTRICT

THE GRANTORS signed Illegible

THE WITNESSES signed Illegible

The authorized officer -----------
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 April the 12th 2010

Ic
IrnERpRETE

ERTIF1ED SLATO
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ttQtbo3do No 31291

CONTRA

LOS TENIEDORES DE PAPELES

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A de

Fiscal bajo el J-00023530-9sociedad mercantil domiciliada en la ciudad de

Caracas inscrita originalmente en el Juzgado de Priinera Instancia del Distrito Federal en

fecha 31 de Marzo de 1.950 bajo el 379 Tomo 1-B cuyas iltimas modificaciones sus

estatutos fueron inscritas en ci Registro Mercantil Primero de la Circunscripción Judicial del

Distrito Federal hoy Distrito Capital Estado Miranda el 14 de Julio de 1999 07 de

diciembre de 2007 bajo los 35 23 Tomos 141-A Pro 190-A-PRO respectivamente

debidamente representada en este acto por su Vicepresidente Corporativo de Finanzas

JUAN ANTONIO LOVERA venezolano mayor de edad titular de la CØdula de Identidad

No 5.534.882 debidamente autorizado para ello en sesión de Junta Directiva de su

\representada de fecha 31 de Julio de 2009 quien en lo sucesivo se denominarÆ EL

MISOR por una parte por la otra el VENEZOLANO DE CREDITO S.A Banco

lii iversal inscrito en ci Registro de Información Fiscal R1F bajo el J-000029709 sociedad

rcantil domiciliada en Caracas constituida conforme documento inscrito en el Registro de

nf Comercio del Juzgado de Primera Instancia en 10 Mercantil del Distrito Federal el 04 de junio de

1.925 bajo ci 204 Tomo 2-B publicado en Ia Gaceta Municipal del Gobierno del Distrito

Federal de fecha 06 de junio de 1.925 3.262 transformado en Banco Universal cambiada su

denorninación social modificados integrarnente sus Estatutos segØn consta de documento

inscrito en ci Registro Mercantil Primero de la Circunscripción Judicial dcl Distrito Capital

Estado Miranda ci 24 de enero de 2.002 bajo ci 11 Tomo 6-A Pro publicado en ci Diario

La Religion ci 26 de febrero de 2.002 38.218 representado en este acto por MARIA

IIUGEMA GAMEZ AZPURUA titular de la CØdula de Identidad No 5.566.177

dbidarnente autorizada por ci ComitØ Directivo de fecha 13 de agosto de 2009 quien en lo

sucesivo se denominarÆ EL BANCO se ha convenido en celebrar ci presente contrato

contemdo en las siguientes CiÆusulas

Repübbea Bolivwann de Venezuela

Popular pant Relacie-nes

Intetiores Justicie

Notaria Ptbliea Novena del Municipio
LibeiLudor dcl 1istrito Capital
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PRIMERA ACUERDO DE LA EMISION

EfEMISOR
mediante Asamblea General Ordmana de Acciomstas

dia de Abril de 2009 decision de la Junta Directiva en su ieumon Ni

JuLi de 2009 aprobo reahzai una ernision de Papeles Cornerciales

ntidad de SETENTA MILLONES DE BOLWARBS Bs 70.000.00000 la cual estÆ

identificada corno ErnisiOn 2009-I con las caracteristicas condiciones inodalidades

establecidas en ci respectivo Prospecto de la emisión ci Contrato de Colocación los cuales

se declaran parte integrante del presente contrato La referida ernisión ha sido autorizada por

la Comisión Nacional de Valores segün ResoluciOn 152-2009 de fecha 03 de Diciembre

de 2009

SEGUNDA DESIGNACION

La Junta Directiva de EL EMISOR en sesiOn de fecha 31 de Julio de 2009 acordó

\\designar
VENEZOLANO DE CREDITO Banco Universal como Repiesentante

Cpmin de los Tenedores de Papeles de cada una de las series que se ernitan partir de la

en que se suscriba el presente contrato en base la autorización otorgada por la

Nacional de Valores 152-2009 de fecha 03 de Diciembre de 2009

TERCERA ATRIBUCIONES DEL BANCO

EL BANCO en su carÆcter de Representante Coinin de los Tenedores de Papeles

Cornerciales tendrÆ todas las atribuciones responsabilidades que le corresponda

establecidas de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Mercado de Capitales en las

Nonnas Relativas la Emisión Oferta Pæbiica Negociación de Papeles Comerciales

dictadas por la Coniisión Nacional de Valores El Representante ComnpennanecerÆ en sus

funciones hasta ci vencimiento de la 1tima serie en circulación correspondiente la

4.itorización para emitir Papeles Comerciales En el caso de encontrarse EL EMISOR en

nora en ci cumplimiento de sus obligaciones contraldas con ocasiOn la emisión de los

papeles cornerciales por parte del ente emisor ci Representante Corniin de los tencdores de

los mencionados papeles comerciales deberÆ convocar una asainblea de tenedores de

apeles comerciales fin de informar los mismos de la situación

DEBERES DEL EMISOR
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EL EMISOR se obliga informar EL BANCO con cinco

la serie que se pretenda emitir en base la autorización seflalada en

presente contrato as corno suministrar EL BANCO toda

financiera tØcnica contable legal operativa que fuere necesaria que estuviere

relacionada con la eniisión objeto de este contrato Sin embargo EL BANCO podrÆ

contratar expensas de EL EMISOR los servicios de profesionales capaces de

suministrar dicha información los fines de que EL BANCO pueda ejercer las

funciones que sean procedentes para la defensa protección de los derechos de los

tenedores de papeles comerciales para cumplir con los deberes establecidos en la Ley de

Mercado de Capitales EL BANCO notiflcarÆ EL EMISOR acerca de los servicios

profesionales que pretenda contratar

OUINTA PAGO POR SERVICIOS

EL BANCO recibirÆ por los servicios inherentes su condición Representante Comin de

ls Tenedoies de Papeles Comerciales la cantidad de DOS MIL QUINIENTOS

BCLIVARES Bs.2.50000 mensuales pagadera la primera mensualidad en el momento del

iiiicio de Oferta Piblica de la prhnera serie de esta emisión las siguientes en la mismafecha

de cada mes subsiguiente durante la vigencia de la emisión EL EMISOR autoriza EL

BANCO debitar las mencionadas cantidades de la Cuenta Corriente No 0104-0030-91

0300001963 de EL EMISOR que mantiene en el Venezolano de CrØdito S.A Banco

Universal

SEXTA GASTOS

Todos los gastos en que se incurra con motivo de convocatorias publicaciones de

conformidad con la Ley de Mercado de Capitales as como las Normas Relativas la

misión Oferta PiThlica Negociación de Papeles Comerciales correrÆn por cuenta de EL

ItMISOR los cuales serÆn debitados de la Cuenta Coniente No 0104-0030-91

/0300001963 de EL EMISOR que mantiene en el Venezolano de CrØdito S.A Banco

Universal

EPTIMA

caso de que el EL EMISOR previarnente la cancelación total de sus obligaciones
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1.ente los tenedores de papeles comerciales solicite judicialmente el

enuentre en un procediniiento de quiebra en el caso en que

1juIiciaImente
el pago de las obligaciones EL BANCO luego de tener

licitud de atraso del procedimiento de quiebra la necesidad de

judicial convocarÆ una Asamblea de Tenedoies de Papeles Comerciales fin de informar

los mismos sobre la situación planteada Igualmente EL BANCO deberÆ notificar de

inmediato la Comisión Nacional de Valores si these el caso su condición de acreedor

directo de EL EMISOR con indicación de las garantias si tuviere alguna de su crØdito

directo contra la sociedad emisora con una explicación de cuÆles podrian ser lo conflictos de

intereses que tenga EL BANCO en ci ejercicio del cobro de su crØdito directo

OCTAVA LEGITIMACION DE CAPITALES

EL BANCO procediendo en su carÆcter de Representante Comin de los Tenedores de

Cornerciales se obliga cumplir con las disposiciones que le sean aplicables

en las Normas sobre la Prevención Control Fiscaiización de las Operaciones

de Capitales aplicables al Mercado de Capitaies Venezolano dictadas por Ia

Nacional de Valores publicadas en la Gaceta Oficial 38.354 de fecha 10 de

enero de 2.006

NOVENA todos los efectos queda entendido que EL BANCO por este contrato solo

asume las obligaciones inherentes su condición de Representante Comün de los Tenedores

de Papeles en ningün caso se responsabiliza por cualquier incumplimiento atribuibie EL

EMISOR su falta retraso en ei pago la veracidad de la información suministrada

la Coniisión Nacionai de Valores En todo caso MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

MANPA S.A.C.A queda obligada notificar EL BANCO de manera inmediata sobre

c\aiquier hecho evento situación que pudiera influir sobre el curnpiimiento de sus

oIligaciones en referencia la ernisiOn de Papeies Comerciales que se contrae este contrato

DECIMA DOMICILIO

Para todos los efectos de este contrato sus derivados consecuencias las partes eligen

como domicilio especial exciusivo excluyente de cualquier otro la ciudad de Caracas

la jurisdicción de cuyos tribunales declaran expresarnente someterse
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las notificaciones requeridas contempladas en este contrato deberÆn ser efectuadas

serÆn efectivas cuando sean recibidas en las direcciones especificada

EMISOR

MAMJFACTURASDE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

Av Francisco de Miranda con Av El Patque Edificio Tone Country Club Piso 12

Oficina 12 Urb El Bosque Caracas

EL BANCO

VENEZOLANODE CREDITO S.A BANCO UNIVERSAL

Av Alameda Tone Venezolano de CrØdito Urbanización San Bernardino Piso RevisIon

Juridica Caracas Venezuela

Se hacen tres ejemplares de un niismo tenor un solo efecto en Caracas la fecha de

_L



1ds las notificaciones requeridas contempladas en este contrato deberÆn ser efectuadas

po scrito
serÆn efectivas cuando sean recibidas en las direcciones

espe7ida
contInuacion

EL EMISOR

MANUFACTURAS DE PAFEL CA MAT

Av Francisco de Miranda con Av El Patq

Oficina 12 Urb El Bosque Caracas

EL BANCO

VENEZOLANO DE CREDITO S.A BANCO UN

Av Alameda Tone Venezolano de Ciechto Uibamz

JirIdica Caracas Venezuela

Se hen tres ejemplares de un mismo tenor

su plesentaclon
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Sabana

REPUBLICA BOLl VARIANA DE VENI

MINISTERIO DEL PODER POPULAR PAM RELACIONES

DISTRITO METROPOLITANO DE

NOTARIA PUBLICA NOVENA DEL MUNICIPIO LIBERTADOR

______________________________________ __________________________ aæo

dos mu Diez 2.010 199 150 El anterior documento redactado por el Abogado NELLY GONZALEZ DIAZ

inscrito en el Inpreabogado bajo el No 31 .291 fue presentado para su AUTENTICACION devoluciôn segUn planilla

Nos 404665 404666 de fecha 28-01-2010 Planillas ünicas de pago Nos 01600000529 01600000530 de

fecha 28-01-2010 Presentes sus Otorgantes dijeron liamarse JUAN ANTONIO LOVERA en Representaciôn de

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A S.A.C.A MARIA EUGENIA GAMEZ AZPURUA en Representaciôn de

VENEZOLANO DE CREIDITO S.A Banco Univ mayor de edad domiciliados en CARACAS de

nacionaIidadVENEZOLANA de estado ______________________________________titulares

de las CØdulas de Identidad Nos V-5.534.882 V-5.566.1 77 respectivamente Leido el documento confrontado

con sus fotocopias firmado en Østasyen eI presente original en presencia de el Notarlo los Otorgantes expusieron

SU CONTENIDO ES CIERTO NUESTRAS LAS FIRMAS QUE APARECEN AL PIE DEL INSTRUMENTO El

Notarlo informö al los otorgantes del contenido naturaleza trascendencia consecuencias legales del actgotorgado

conforme lo ordena el numeral del Articulo 79 de Ia Ley de Registro del lo declara

legalmente autenticado en presencia de los testigos FRANCISCO RIVERO

titulares de las cØdulas de identidad Nos V.12.688.273 V- _________________ quedando anotado bajo el No

54 Tomo 08 de los libros de Autenticaciones Ilevados por Østa Notaria El Notario que suscribe hace constar que

tuvo Ia vista Documento Constitutivo Estatutario de MANUFACTURAS DE PAPEL CiA MANPA S.A.C.A

inscrito por ante el Juzgado de Primera Instancia del DUo Federal en fecha 31-03-1950 bajo el No 379 Tomo 1-B

Ultimas Modificaciones inscritas por ante el Registro Mercantil Primero de Ia Circunscripciôn Judicial del DUo Capital

Edo Miranda en fecha 14-07-1999 07-12-2007 bajo los No 35 23 Tomos 141-A-Pro 190-A-Pro Acta de

Junta Directiva de fecha 31 07-2009 Documento Constitutivo Estatutano de VENEZOLANO DE CREIDITO

Banco UnIversal inscrito por ante el Registro de Comercio del Juzgado de Primera Instancia en lo Mercantil del



Distnto Federal en fecha 04 06 1925 bajo el No 204 Tomo publicada en Ia aceta Municipal del Gobiemo del

Distrito Federal de fecha 06-06-1925 No 3.262 transformado en Banco Universal cambiada su denominación

social modifióädos IntegramØnte sus Estatutos segUn consta de documento inscrito en el Registrb Mercantil

Pmero de Ia Circunscripciôn Judicial del Distrito Capital Estado Miranda en lecha 24-01-2002 bajo el No 11

Tomo 6-A-Pro publicado en el Diario Ia Religion 26-02-2002 No.38.218 ComitØ Directivo de fecha 13-08-2009

Pars este acto Ia

Noia seJsladO
constituyO en

TORRE9UNTRY
CLUB PIISO 11 BANCO VENEZOLANO

DE CREDITO Hoy las peticion de parte interesada Realizado por

_______ Ci No V- Funcionario autorizado segUn el

Gobemo Boftvarlano

de Venezuela Notarla PibIica Novena dcl Munlclpio Lubertador

Notaria Püblicas

LOS OTORGANTES



The undersigned JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA

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 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----- --

Bolivanan Republic of Venezuela Ministry of Peoples Power for the Interior and

Justice Autonomous Service of Registry and Notary Offices

Sole Bank Form No.01600000531

Amount Bs.544.50 --------
Bolivanan Republic of Venezuela Ministry of Peoples Power for the Interior and

Justice Autonomous Service of Registry and Notary Offices

Sole Bank Form No.01600000532

AmountBs.275----------------------------
PLACEMENT CONTRACT

Between MANUFACTURAS DE PAPEL CA 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

No.379 Volume 1-B File No.3251 which last amendment 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 1999 and December 2007 under

No35 and No.23 Volumes 141-A-Pro and 190-A-PRO represented in this act by JUAN

ANTONIO LOVERA 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 thereby as evidenced in meetng-No.994

of the Board of Directors as of July 31 2009 that hereinafter will be called THE

ISSUER on one part and for the other VALORES VENCRED CASA DE BOLSA S.A

company domiciled in the city of Caracas and registered with the Commercial Registry

Office of the Judicial Circuit of the Federal District and Miranda State on November 18

1985 under No.2 Volume 39-A-Pro represented in this act by RICARDO GIMON

Venezuelan citizen of legal age domiciled in Caracas bearer of Identity Card

No.10333779 proceeding in his capacity as Director fully empowered for this act by the

Board of Directors of its principal have decided to enter into the present contract

comprising the following Clauses

FIRST ISSUE AGREEMENT AND ITS CHARACTERISTICS

THE ISSUER by means of the General Shareholders Meeting held on April the 24th

2009 approved issuing commercial papers amounting to up to SEVENTY THOUSAND

MILLION BOLIVARS Bs.70000000.00 tn this regard the Board of Directors in its

meeting No.994 dated July 31 2009 in use of its powers vested upon it by the General

Shareholders Meeting set the amount of issue of Commercial Papers up to SEVENTY

THOUSAND MILLION BOLIVARS Bs.70000000.00 which characteristics will be

specified in the issue of each series that will be published in newspaper of major

national circulation The present issue was authorized and registered with the National

Securities Registry as of December 2009 under Resolution No 152-2009

SECOND EEFCTIVENESS

This contract will be effective from its date of execution and will be in effect until all and

any negotiable Custody Certificates of each series with base on authorization granted by

the National Securities and Exchange Commission as of December 2009 under

Resolution No.152-2009 have been paid

THIRD POWERS OF PLACEMENT AGENTS

THE ISSSUER does hereby authorize and empower VALORES VENCRED CASA DE

BOLSA S.A to 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



Trying based on bigger efforts or any other fashion that the parties set the

of Placement for each series of Commercial Papers in the proper proportion

b.- Carrying out any formality needed for the efficient placement of the amount allocated

for each series

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 published in

Official Gazette No.38354 as of January 10 2006 THE PLACEMENT AGENT is bound

to keep record of individuals and body corporate that acquire any series of commercial

papers related to this issuance and shall be available to THE ISSUER once the

placement term is finished if so required

THE PLACEMENT AGENT will be exempted from keeping this record when the issuer

directly makes primary placement of any series and shall be on account of THE

ISSUER the obligation to keep 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 No.3854 as of January 10 2006 in order to prevent and avoid securities

issued by THE ISSUER to be used for capital legitimating from illegal activities

Likewise THE PLACEMENT AGENT in case of appointing other Public Accountants of

Securities to act as Placement Agents of issue subject to this contract is bound to

include in the contracting entered into these two the legal obligations related to

prevention of Capital Legitimating in the same terms included herein

INTEApRE

PUSLCO



THE PLACEMENT AGENT is the sole responsible for selecting

Public Brokers of Securities and expressly acknowledges that their selection is grounded

as of the criteria and own assessment based on their expertise

FIFTH FORMALITIES AND ISSUER EXPENSES

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

The parties do hereby agree that the expenses corresponding to prospectus

printing printing of sole bonds for each series and publicity related to placement

of issuance will be the responsibility of THE ISSUER

The expenses that may be incurred in by THE PLACEMENT AGENT on account

of THE ISSUER will require prior authorization of this latter

SIXTH PLACEMENT SYSTEM

THE PLACEMENT AGENT is bound to try placing primary agents of the series referred

to herein by Placement 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 Numeral 10 of the Standards for Public Offering and Primary Placement of

Securities and to Publicity of Issuances

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 referred to herein as well as with the clauses set forth in the present contract

For each series THE ISSUER shall issue Sole Bond for the amount effectively placed

which will remain in custody of THE ISSUER that will act as Payment Agent for each

series which will be specified in the corresponding newspaper notice Upon carrying

out the sale THE PLACEMENT AGENT shall deliver each investor cash receipt that

will be exchanged by negotiable custody certificate issued by THE ISSUER in its

capacity as Custodian of the Sole Bond comprising each series

SEVENTH DISTRIBUTION TERM AND FASHION

THE PLACEMENT AGENT will start placing 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

pursuant to the provisions set forth in the second clause shall set forth that Securities

Brokerage Companies shall deposit on 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 the 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 commission

of 0.75% yearly in the case of body corporate investors and 1.50% 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

Commissionwhich will be paid as follows

THE ISSUER will pay such commission 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 twelve percent

12.00% 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 in Official Gazette of the Bolivarian Republic of Venezuela No 39147 dated

March 26th 2009 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

circumstances 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 date of controversy by one or more

arbitrators appointed in compliance with those Regulations

Subpoenas 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 parties 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 con Av El Parque Edificlo Torre Country

Club Piso No.12 Oficina 12 Urb El Bosque Caracas Attention Juan Antonio Lovera

THE PLACEMENT AGENT Avenida Alameda Edifico Venezolano de CrØdito San

Bemardino Piso Attention Mr Ricardo Gimón

Three counterparts of one same tenor and for one sole purpose are made in

Translators Note At the bottom margin of this page there are three-I 000 bolivar fiscal

stamps At the left margin of these fiscal stamps there are two signatures At the back

of this sheet there are three-I 000 and six-I 00 bolivar fiscal stamps

BOLIVARIAN REPUBLIC OF VENEZUELA MINISTRY OF PEOPLES POWER FOR

THE INTERIOR AND JUSTICE AUTONOMOUS SERVICE OF REGISTRY AND

NOTARY OFFICES NINTH NOTARY OFFICE OF LIBERTADOR MUNICIPALITY OF

THE CAPITAL DISTRICT JESUS DAVID MAClAS

Sabana Grande on the Third day of February of the year Two Thousand Ten

Historical years 199 and 150 The foregoing document was drawn up by Lawyer NELLY



GONZALEZ DIAZ registered with Inpreabogado Lawyers Social

No.31291 it was presented for its AUTHENTICATION and return as per form

No.404663 and 404664 of 01/28/2010 Sole bank form No.01600000531 and

01600000532 of 01/27/2010 Its grantors being present they said to be JUAN

ANTONIO LOVERA in representation of MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

MANPA S.A.C.A.A and RICARDO GIRON in representation of VALORES VENCRED

CASA DE BOLSA S.A both of legal age domiciled in Caracas Venezuelan citizens

married the first one and single the latter and bearers of Identity Cards No.V-5534882

and 10333779 respectively Having the original document been read out and compared

against its copies these latter and the original being signed by the grantors they

declared that ITS CONTENT IS TRUE AND THE SIGNATURE AT THE BOTTOM OF

THE INSTRUMENT IS OURS The Notary Public informed grantors about the content

nature scope and legal consequences of the act granted pursuant to the provisions of

number of Article 79 of the Registry and Notary Offices Law in virtue of which the

Notary Public declares it herein authenticated in the presence of witnesses REINELLA

PIFIERO and JOSÉ SERRANO bearers of Identity Cards Nos.V-4776086 and

4828709 and was registered under No.53 Volume 08 of the Authentications Book kept

by this Notary Office The undersigned Notary Public does hereby make known that he

has at sight Articles of Incorporations/By-Laws of MANUFACTURAS DE PAPEL

C.A MANPA S.A.C.A 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 No.379 Volume 1-B File No.3251 which last

amendment 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 1999 and December 2007 under No.35 and No.23 Volumes 141-A-Pro and

190-A-PRO and Minutes of the Board of Directors No.994 of 07/31/2009 Articles of

Incorporations/By-Laws of VALORES VENCRED CASA DE BOLSA SA registered

with the Commercial Registry Office of the Judicial Circuit of the Federal District and

Miranda State on November 18 1985 under No.2 Volume 39-A-Pro Likewise Minutes

of General Shareholders Meeting held on 03/27/2001 registered with the First



Commercial Registry Office of the Judicial Circuit of the Federal District and Miranda

State on 05/11/2001 under No.27 Volume 85-A-Pro Minutes of the Board of Directors

of the aforementioned company held on 11/20/2009 For this act the Notary moved and

constituted in Edif VENEZOLANO DE CREDITO VALORES VENCRED as of today

at illegible and TORRE COUNTRY CLUB VALORES VENCRED CASA DE

BOLSA as of today at 10 a.m respectively at the request if the party concerned

Prepared by JosØ Serrano bearer of Identity Card No.4828709 authorized officer

according to Article 29 of the Regulations of Notary Public Offices

THE NOTARY PUBLIC

JESUS DAVID MAClAS signed Illegible

NINTH NOTARY PUBLIC OF LIBERTADOR MUNICIPALITY OF THE CAPITAL

DISTRICT

THE GRANTORS signed Illegible

THE WITNESSES signed Illegible

The authorized officer ---
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 April the 5th 2010

..---.-

ERTIF IED $LATQR
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Abogado CONTRATO DE
InpreAbogdo No 3291

Entre MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

domiciliada en Caracas cuya acta constitutiva

originalmente en ci Registro de Comercio ilevado por el entonces Juzgado de Primera

Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal en fecha 31 de marzo de 1950 bajo ci 379

Tomo 1-B Expediente 3.251 cuyas iltimas modificaciones sus estatutos fueron

inscritas en ci Registro Mercantil Primero de la Circunscripción Judicial del Distrito Federal

hoy Distrito Capital Estado Miranda ci 14 de Julio de 1999 07 de diciembre de 2007

bajo los 35 23 Tomos 141-A Pro 190-A-PRO respectivamente representada en este

acto por ci Sr JUAN ANTONIO LOVERA venezolano mayor de edad dorniciliado en

Caracas tituiar de la cØdula de identidad 5.534.882 procediendo en su carÆcter de

Vicepresidente Corporativo de Finanzas suficientemente facultado para este acto como

consta en Acta de Junta Directiva 994 de fecha 31 de Julio de 2009 que en lo sucesivo se

denominarÆ EL EMISOR por una parte por la otra VALORES VENCRED CASA

DE BOLSA S.A sociedad mercantil domiciliada en la ciudad de Caracas inscrita por ante

el Registro Mercantil de la Circunscripción Judiciai del Distrito Federal Estado Miranda el

dia 18 de Noviembre de 1985 bajo el Tomo 39-A Pro representada en este acto por el

sefior RICARDO GIMON venezolano mayor de edad domiciliado en Caracas titular de la

cØdula de identidad 10.333.779 procediendo en su carÆcter de Director facuitado

plenamente para este acto por la Junta Directiva de su representada los efectos del presente

contrato se denomina EL AGENTE DE COLOCACION se ha convenido celebrar ci

presente contrato de colocación que se rige por las siguiente ciÆusulas

PRIMERA Acuerdo de Emisión sus Caracteristicas

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas de EL EMISOR celebrada ci 24 de Abril

de 2009 autorizØ ia emisión de Papeles Comerciales hasta por un monto de SETENTA

MILLONES DE BOLIVARES Bs 70.000.00000 En este sentido ia Junta Directiva en

su reunion 994 de fecha 31 de Julio de 2009 haciendo uso de las facultades conferidas por

la referida Asamblea de Accionistas fijó ci monto de la emisiOn de Papeies Cornerciaies en

asta
SETENTA MILLONES DE BOLIVARES Bs.70.000.00000 cuyas caracteristicas
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serÆn especificadas en la emisión de cada serie que serÆ publicada en un diario de alta

circulación nacional La presente emisión fue autorizada inscrita en el Registro Nacional de

Valores el dia 03 de Diciembre de 2009 bajo la Resolución No 152-2009

EGUNDA Vigencia

Jste contrato entrara en vigencia la fecha de su firma se mantendra en vigencia hasta tanto

/hayan sido pagados todos los Certificados de Custodia negociables de cada una de las series

49
con base la autorización otorgada por la Comisión Nacional de Valores el dIa 03 de

Diciembre de 2009 bajo la Resolución No 152-2009

TERCERA Atribuciones de los Agentes de Colocación

EL EMISOR autoriza faculta VALORES VENCRED CASA DE BOLSA S.A

para actuar como AGENTE DE COLOCACION para designar si there necesario

otros Corredores Püblicos de Titulos Valores de las series que se emitan con base la

autorización seflalada en la ClÆusula anterior tales efectos EL AGENTE DE

COLOCACION estarÆ encargado de

a.- Procurar en Base Mayores Esfuerzos cualquier modalidad que fijen las partes la

Colocación del monto de cada serie de Papeles Comerciales en la proporción que le

-iJjconespondiere

Efectuar cualquier trÆmite que se necesitara para la eficiente colocación del monto

J7 asignado en cada serie

c.- De conformidad lo establecido en las NORMAS PARA LA PREVENCIOJ/ CONTROL

FISCALIZACION DE LAS OPERACIONES DE LEGITIMACION DE CAPITALES

APLICABLES AL MERCADO DE CAPITALES VENEZOLANO emanada de la CNV

publicadas en la Gaceta Oficial 38.354 de fecha 10 de enero de 2006 EL AGENTE DE

COLOCACION se compromete llevar el registro de las personas naturales juridicas que

-\\ adquieren cualesquiera de las series de papeles comerciales relativas esta emisión deberÆ

estar disposición de EL EMISOR una vez culminado ci periodo de colocación en caso

de que le sea requerido

EL AGENTE DE COLOCACION estarÆ exceptuado de lievar este registro cuando EL

ALMISOR
efectüe directamente la colocación primaria de cualesquiera de las series en cuyo
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caso seth obligación de EL EMISOR ilevar el registro de las

jurIdicas que adquieran las series de papeles comerciales relacionadas

eniisión tal como lo establece las Normas sobre la Prevención Control

de las Operaciones de Legitimación de Capitales Aplicables al Mercado

Venezolano

CUARTA Legitimación de Capitales

EL AGENTE DE COLOCACION se obliga cumplir con las disposiciones contenidas el

las NORMA PAPA LA PREVENCION CONTROL FISCALIZACION DE LAS

OPERA ClONES DE LEGJTIMACION DE CAPITALES APLICABLES AL MERCADO DE

CAPITALES VENEZOLANO emanada de la CNV publicadas en la Gaceta Oflcial

38.354 de fecha 10 de enero de 2006 fin de prevenir evitar que los titulos valores emitidos

por EL EMISOR sean utilizados para la legitimación de capitales provenientes de

actividades ilIcitas

Asimismo EL AGENTE DE COLOCACION en caso de designar otros Corredores

Püblicos de TItulos Valores para que actüen como Agentes de Colocación de la emisión

ojeto
del presente contrato se compromete incluir en la contratación que celebre con Østos

obligaciones legales relativas la prevención de Legitimación de Capitales en los mismos

.41/
erminos que estan contemdas en ci presente contrato

EL AGENTE DE COLOCACION es ci inico responsable por la selección designación

de los otros Corredores PiThlicos de Tftulos Valores reconoce expresamente que su elección

estÆ fundamentada en criterios apreciaciones propias basadas en su experiencia

QUINTA TrÆmites Gastos del Emisor

Las partes
convienen expresamente en que la solicitud de autorización para hacer oferta

püblica de la referida emisión serÆ elaborada tramitada por EL EMISOR ante la

Comisión Nacional de Valores

.J Las partes
convienen en que los gastos correspondientes impresión de los prospectos

impresión de los tltulos inicos de cada serie publicidad relativa la colocación de las

emisiones estarÆn cargo de EL EMISOR
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Los gastos en que incurra EL AGENTE DE COLOCACION por

EMISOR requerirÆnIa previa autorización de Østa

SEXTA Sistema de Colocación

EL AGENTE DE COLOCACION se compromete procurar la

las series que se refiere ci presente contrato mediante ci sistema de

Esfuerzos cualquier modalidad que fijen las partes se anunciarÆ en el aviso de prensa ci

cual se encuentra definido en ci Articulo 10 Numeral 10 de las Nonnas Relativas la Oferta

PiThlica Coiocación Primaria de Tftulos Valores la Publicidad de las Ernisiones

EL AGENTE DE COLOCACION se obliga dar cumplimiento todas las disposiciones

aplicables que se derivn de las citadas Normas para la colocación primaria de los papeles

comerciales los cuaies se refiere este contrato asI como las clÆusuias contenidas en el

presente convenio En la oportunidad de cada scrie EL EMISOR deberÆ emitir un TItulo

Unico por ci monto efectivamente colocado ci cual permanecerÆ en custodia de EL

EMISOR que actuarÆ como Agente de Pago para cada serie io cual serÆ

especificado en ci aviso dc prcnsa correspondiente En ci momento de efectuarse la yenta

EL AGENTE DE COLOCACION debcrÆ entregar cada inversionista un recibo de caja

ci cual debcrÆ ser canjeado por certificado de custodia negociable emitido por EL

EMISOR en su carÆcter de Custodio del Tftulo Unico que conforma cada serie

SEPTIMA Distribución Plazo Forma

EL AGENTE DE COLOCACION comcnzarÆ colocar ci monto total dc cada serie en la

oportunidad en que sean publicados los avisos dc prcnsa participando la emisión de cada

scrie

En la contratación quc celebre EL AGENTE DE COLOCACION con otros Agentes de

Colocación segin lo previsto en la clÆusuia scgunda debcrÆ establecerse Diariamente las

Sociedades de Corrctaje de tItulos valores dcpositarÆn en la cudnta que EL EMISOR le

haya indicado previamcnte por escrito EL AGENTE DE COLOCACION los fondos

rccaudados por sus ventas enviarÆn EL AGENTE DE COLOCACION conjuntamente

los comprobantcs dc los depósitos Bancarios ci formulario diseftado por cste iithno
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el cual se especificaran
los montos colocados asi como otros datos relts dicls

fondos deberan ser entregados EL EMISOR ci dia de la fecha 16rd Ja vetita

deposito de los mismos en la cuenta que tal efecto EL EM Rj iia1
n5

indicado previamente por escrito EL AGENTE DE COLOCACION

OCTAVA Comisiones

EL AGENTE DE COLOCACION percibirÆ por los servicios prestados conforme al

presente contrato una coniisión de 075 en caso de inversionistas personas juridicas

de 150 en caso de inversionistas personas naturales por afio sobre ci monto total

efectivamente por ellos colocado de la emisión autorizada por la Comisión Nacional de

Valores la cual serÆ cancelada de la forma siguiente

Dicha coniisión serÆ pagada por EL EMISOR al fmalizar ci periodo de colocación de

cada serie cuando la serie estØ totalmente colocada io primero que ocurra una vez

retenido ci impuesto sobre la renta correspondiente

Queda expresamente convenido que EL AGENTE DE COLOCACION enviarÆ

EL EMISOR ia factura especificando ci Impuesto al Valor Agregado actualmente

equivalente ai Doce por ciento 1200 una vez enterado caiculado sobre ci monto

cancelar EL AGENTE DE COLOCACION de conformidad con lo establecido en ci

Decreto de Ley que establece ci Impuesto Valor Agregado publicado en la Gaceta Oficia

de la Rcpblica Bolivariana de Venezuela 39.147 de fecha 26 de Marzo de 2.009

Quedando expresamente entendido que ci pago de la comisión EL AGENTE DE

COLOCACION se efecttia por los scrvicios que presta
Emisor de acuerdo este

contrato

//1 NOVENA Indemnización

EL EMISOR se obliga mantener salvo la responsabilidad de EL AGENTE DE

COLOCACION por cualquier reclamacion que pudicse existir por haber sido mcorrccta

insuficientc falsa ia información publicada derivada gencrada yb autorizada por EL

EMISOR rclacionada con la cniisión dc Papclcs Comcrciaies que hacc rcfcrencia la

ClÆusuia Prmcra En consecucnCia EL EMISOR se compromete indcmnizar EL
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ENTE DE COLOCACION por cuaiquier perjuicio que las circunstancias antes

nilncionadas pudieran haberie causado

lECJ MA Arbitraje Dornicilio

Fodas las controversias que se susciten en reiación con el presente contrato deberÆn ser

resueltas definitivamente travØs de arbitraje de conformidad con ci Reglarnento de Arbitraje

del Centro de Arbitraje de la CÆmarade Cömercio do Caracas quo se encuentre vigente para

la fecha de la controversia por uno rnÆs Ærbitros nombrados de acuerdo con dicho

Reglarnento

Las citaciones notificaciones que haya lugar con ocasión de cualquier procedimiento

arbitral que se inicie conforme al procedirniento arbitral aqul contenido deberÆn efectuarse en

Ia forma seflalada en el Reglarnento del Centro de Arbitraje do la CÆrnara de Cornercio de

Caracas en las direcciones indicadas al final de este contrato

Ambas partes eligen la ciudad do Caracas como dornicilio especial exciusivo para todos

fines de este conti ito

as
direcciones do notilicacion do las partcs son las sigulcntes

aEL EMISOR Francisco do Miranda con Av El Parque Edificio Jorre Country

Club Pjso 12 Oficina 12 Urb Li Bosquc Caracas Alcneión man Antonio

Lovera

EL AGENTE 1W COLOtACION Alameda Ldificio Venezolano de

CrØdito Sun Bernardino Caracas Piso Atonción Sr Ricardo Gimón

Se hacen tres ejemplares 10 Ufl mismo tenor on solo electo en Caracas Ia eha
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2010 FEB

REPIiBLICA BOLl VARIANA DE VENEZUELA

MINlTERIO DEL PODER POPULAR PARA
RELACIpNES

INTERIDRESY

ERVIClU AUTONUMU DE REI3ISTRDS NUTARIAS

NOTARIA PUBLICA NO ENA DEL M11NICIPID LIBERTADUR DEL DISTRITO CAPITAL

Sabana Grande MAlAdel aflo dos mu

Diez 2.010 199 150 El anterior documento redactado par el ogado NELLY GONZALEZ DIAZ inscrito en el

Inpreabogado baja el No 31291 fue presentado para su AUTENTICACION devolución segCin planillas No 404663

404664 de fecha 28-01-2010 Planilla Unica Bancaria No 01600000531 01600000532 de fecha 27-01-2010

Presentes sus Otorgantes dijeron Ilamarse JUAN ANTONIO LOVERA En Representación de

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A.-MANPA S.A.C.A RICARDO GIRON En Representaciôn de VALORES

VENCRED CASA DE BOLSA S.A mayores edad domicili des_..eoj CARACAS de nacionalidad

VENEZOLANA estado civil titulares de las

\Ødulas
de ldentidad Nos

respecbvamente Leido el documento confrontado con sus fotocopias firmado en estas en el presente original en

/presencla del Notano los Otorgantes expusieron SU CONTENIDO ES CIERTO NUESTRAS LAS FIRMAS QUE

APARECEN AL PIE DEL INSTRUMENTO El Notario informo los otorgantes del contenido naturaleza

trascendencia consecuencias legates del acto otorgado conforme to ordena el numeral del Articulo 79 de Ia Ley

de Registro del Notariad en
tajtt1lo

declara legalmente autenticado en presencia de los testigos REINELIA

PIERO ______________________________________titulares de las cØdulas de identidad Nos V-4.776.086

V- quedando anotado baja el No 53 Tomo 08 de los libros de

Autenticaciones Ilevados par Østa Notaria.- El Notario que suscribe hace constar que tuvo ala vista Documento

Constitutivo Estatutario de MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A inscrito originalmente en el

Registro de Comercio llevado par el entonces Juzgado de Primera lnstancia en to Mercantil del DUo Federal en

fecha 31-03-1950 baja el No 379 Tomo 1-B Expediente No 251 cuyas ültimas modificaciones sus

/1 estatutos fueron inscritas en el Registro Mercantil Primero de Ia Circunscripciôn Judicial del DUo Federal hay Otto



Capital Edo Miranda el 14-07-1999 07-12-2007 bajo el No 35 23 tomos 141-A-Pro 190-A-Pro

respectivamente Acta de Junta Directiva de mencionada Empresa No 994 de fecha 31-072009 Documento

Constitutivo Estatutario de VALORES VENCRED CASA DE BOLSA SA inscrita por
ante el Registro Mercantil de

Ia Circunscripción Judicial del Dtto Federal Edo Miranda en fecha 18-11-1985 bajo el No Tomo 39-A-Pro

Asimismo Acta de Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada en fecha 27-03-2001 inscrita por ante El

Registro Mercantil Primero de Ia Circunscripción Judicial del Dtto Federal Edo Miranda en fecha 11-05-2001

bajo el No 27 Tomo 85-A-Pro Acta de Junta Diretia de Ia mencionada Empresa celebrada en fecha 20-1 1-2009.-

Para este acto Ia Notaria se Traslado se constituyo en t- Edf VENEZOLANO DE CREDITO VALORES

VENCRED hoy las _________ TORRE COUNTRY CLUB VALORES VENCRED CASA DE BOLSA

hoy Ia respectivamente petición de parte interesada Realizado por

titular de Ia cedula de identidad

Funconario autonzado segun
el Art 29 del reglamento de Notanas Publicas

EL NOTARlOBLlCO

Ministerio de Poder Popular para

dIGobierno Bolivanano Reciones loteriores Justicia

do \ICneZUth Notaria Piblica Novena del Municipio Libertador

LOS OTORGANTES

TESTIGOS

EL



The undersigned JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA

legal age and domiciled in Caracas bearer of Identity Card No

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 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-----------------------------

of MAN PA

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

Authorized Capital Bs.45 882000.00

Capital Paid-in Bs 22941000.00

Subscribed Capital Bs.22941 000.00

PUBLIC OFFER OF COMMERCIAL PAPERS AT BEARER

ISSUE 2009-I

The authorization granted by the National Securities and Exchange Commission for the

present Issue was registered with the National Securities and Exchange Registry as of

December 2009 as per Resolution No.152-2009 for maximum amount of

Bs.70000000.00 and will be in effect for one year from the date of issuing the first

series

The General Shareholders Meeting of Manufacturas de Papel CA MANPA S.A.C.A

held on April 24 2009 approved and empowered the Board of Directors to set the terms

and conditions of issue The Board of Directors authorized the Issue and Public Offer of

Commercial Papers in its meeting No 994 held on July 30 2009

On February 2010 MANPA Corporate Finance Vice-President by the powers vested

upon him by meeting of the Board of Directors held on July 30 2009 agreed the

issuance of the present series



TOTAL AMOUNT OF SERIES

Bs.1 O000000.oo

The present series is represented by Sole Bond amounting to Bs 107000000.00 which

will be under custody at the office premises of C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A

in its capacity as Custody Agent which in turn will issue Custody Certificates equal to the

number of investors the series may own

The Common Representative of Holders Venezolano de CrØdito S.A Banco Universal

PLACEMENT PRICE At discount

PLACE AND DATE OF ISSUANCE YIELDING

Caracas February 24 2010

MATURITY DATE Caracas November 23 2010

TERM

PAYMENT FASHION

RISK CLASSIFICATION

360-day basis

272 days

Par value payable upon maturity

Investments made in the capital market are subject to market fluctuations and therefore

future yielding are not guaranteed

Resources invested in any operation through capital markets are not guaranteed by

Fogade or any other Pubic or Private Entity and are subject to risk which can be fully or

partially materialized for the investment

Payment place The Issuer has appointed C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A as

Payment Agent Consequently both interests and capital will be paid at their

corresponding maturities according to bonds payment procedure established in the Caja

de Valores Law and its Regulations

The minimum amount of investment cannot be less than One Hundred Thousand

Bolivars Bs 100000.00

PLACEMENT AT BIGGER EFFORTS

PLACEMENT AGENT VALORES VENCRED CASA DE BOLSA S.A

CLAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO C.A Category Subcategory A2

FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.A Category Subcategory

UA



and phones

Please request the Issue Prospectus authorized by the National Securities and

Exchange Commission to the aforementioned Placement Agent or access the website

www.manpa.com.ve

Primary placement of bonds will begin on February 24 2010 and have term of 15

continuous days

PUBLICITY AUTHORIZED BY THE NATIONAL SECURITIES AND EXGHANGE

COMMISSION

Translators Note At the upper right margin of the document originally written in

Spanish there is wet seal that reads as follows 2010 NATIONAL SECURITIES AND

EXCHANGE COMMISSION February 12 Al 158 FILE RECEIVED

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 March 26th 2010
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La autorización otorgada por Ia Comisión Nacional de Valores para Ia presente Emisión fue inscrita en el Registro Naclonal de Valores el

03 de Diclembre de 2.009 segin Resolución No 152-2009 por un monto mÆximo de 85 70.000.00000 tendrÆ
vigencia

de Un 01
aæo contados partlr de Ia emisión de Ia primera serle

La Asamblea General Ordinarla de Accionistas de Manufacturas de Papel MANPA celebrada el 24 de Abril de 2.009

aprobó facultó Junta Directiva para Ia determinación de los tØmilnos las condiciones de Ia emisión La Junta Directiva autorlza Ia

Emlslón Oferta PCiblica de Papeles Comerciales en su sesión No 994 celebrada el 31 de Julio de 2.009

El Vicepresidente Corporativo de Finanzas de MANPA el 08 de Febrero de 2.010 mecliante atribuciones conferidas en reunion de Junta

Dlrectiva del 31 de Julio de 2.009 acordó Ia emislón de Ia presente serie

MONTO TOTAL DE LA SERIE

Bs 10.000.00000

La presente serie estÆ representada por un MacrOtftulo por el monto de Bs 10.000.000oo el cual estarÆ en custodla en las oficinas de

C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A en su carÆcter de Agente Custodlo quien su vez emitirÆ Certificados de Custodia iguales

at nümero de inverslonistas que posea Ia serie

El Representante Comn de los Tenedores Venezolano de CrØdito S.A Banco Universal

PRECIO DE COLOCACION descuento

LUGAR FECHA DE EMISION Caracas 24 de Febrero de 2010

FECHA DE VENCIMIENtO Caracas 23 de Noviembre de 2010

PLAZO 272 dIàs

FORMA DE PAGO Valor Nominal pagadero al vencimiento

CALIFICACION DE RIESGO

CLAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO C.A CategorIa SubcategorIa Al
FiTCH VENEZUELA SOCIEDAD CAUFICADORA DE RIESGO S.A Categorla SubcategorIa Al

Las inversiones realizadas en el mercado de capitales estÆn sujetas las fluctuaciones del mercado por tanto no se

c\ garantizan rendimientos futuros

Los recursos invertidos en cualquier operación travØs del mercado de capltales no estOn garantizados par Fogade otro

Organismo Piblico Privado estØn sujetos riesgo el cual puede materializarse en pØrdida total parclal de Ia inversion

Lugar de Pago El Emisor ha designado C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A coma Agente de Pago En consecuencia tanto

los intereses coma el capital serOn pagados sus respectivos vencimientos de acuerdo al procedimiento para el pago de los tItulos

establecldo en Ia Ley de Caja de Valores sus reglamentos

El monto minimo de Ia inversion no podrÆ ser inferior Cien BolIvares Bs 10000

COLOCACION MAVORES ESFUERZOS

AGENTE DE COLOCACION

NW VAL0REs VENCRED
btl JIOLSA

Av Alameda San Bernardino Venezolano de CrØdito S.A Banco Universal Piso Ala Oeste

Telfs 806.68.60 806.68.71

Solicite el Prospecto de Ia EmisiOn autorizado par Ia ComisiOn Nacional de Valores Agente de Colocación antes seæalado

consulte en Ia pÆgina web www.manDa.com.ve

La colocación
primaria de los tItulos se iniclarØ el 24 de Febrero de 2010 con un plaza de 15 dIas continuos

PUBUCIDAD AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES

MANPA MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

MAN PA S.A.C.A
Capital Autonzado

Capital Pagado

Capital Suscrito

Bs 45.882.00000

Bs 22.941.00000

Bs 22.941.00000

OFERTA PUBLICA DE PAPELES COMERCIALES ALPORTADOR

EMISION 2009-I

-7

TtE

//

ERPRETE

tJEL3

RENDIMIENTO

Base 360 DIas
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The undersigned JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA

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 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-----------------

of MANPA

Caracas July 23 2007

CERTIFICATION

Juan Antonio Lovera Venezuelan citizen of legal age of this domicile bearer of

Identity Card No.5534882 acting in my capacity as Corporate Finance Vice-President of

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A and in compliance with the

powers vested upon me by minutes of the Board of Directors No.994 dated July 31

2009 do hereby declare that

The conditions fashions and other matters for Series of Issue of Commercial Papers

2009-I are as follows

Securities

Commercial Papers at Bearer

Total amount authorized for issuance

Seventy Million Bolivars with no cents Bs.70000000.00

Total amount of Series

Ten Million Bolivars with no cents Bs.10000000.00

Type of Placement

Placement at bigger efforts acting as placement agent



Valores Vencred Casa de Bolsa S.A

This series is represented by Macrobond amounting to Bs.10000000.00 which will

be under custody at the office premises of C.V.V Caja Venezolana de Valores in its

capacity as Custodian Agent which in turn will issue Custody Certificates equal to the

number of Investors owning the series

lace and date of issuance

Caracas February 24 2010

Maturity Date

Caracas November 23 2010

Term

272 days

Placement price

At discount

YieldinQ

The corresponding yielding of securities will be set with two days prior the date of

beginning placement which will be published in newspaper ad on the day of

placement The yielding will be calculated based on month of thirty 30 days year

of three hundred sixty 360 days

Payment place

The issuer has appointed C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A as Payment Agent

Consequently the Par Value of bonds as well as interests and the capital shall be paid

at their corresponfing maturities according to the payment procedure of bonds set forth

in the Caja de Valores Law and its Regulations

It is hereby understood that primary placement of series which characteristics have been

described herein will be carried out on February 24 2010 and the regulations in effect

regarding capital market and particularly in regard to the Standards Related to

Issuance Public Offer and Negotiation of Commercial Papers issued by the National

Securities and Exchange Commission shall be complied with

Offer term

Fifteen 15 continuous days from February 24 2010



MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

Juan Antonio Lovera signed Illegible

Corporate Finance Vice-President

jlovera@manpa.com.ve

Phone 9012335 Fax 9012317-

Transfators Note

At the upper margin of each of the three folios of the document originally written in

Spanish there is wet seal that reads as follows NATIONAL SECURITIES AND

EXCHANGE COMMISSION 2010 illegible 1041 FILE RECEIVED -------

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 March the 22 2010
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Division Papel Imprimir Escribir Embalar

TelØfonos 02432401124 2401121

DIvslOn HIglOnicos

Tefonos 0243 2407511 2407534
DivisiOn Pierslon
Sacos

TeIØfonosS 2401235 2401236

Bolsas

2401072

Resmas Resmillas Formas Contlnuas

Tefono 02432401095-2401190

0212 2397461 2392480
Productos Escolares de Oficina

PIPES
TelØfonos 0243 2401255 2401376

2401309

Transporte PIPES CA
TelØfonos 0243 2474910 2401380

TelØfonos 0212 90123
ti

Yo Juan Antonio Lovera venezolano mayor de edad de este domicilio titular de Ia

CØdula de Identidad 5.534.882 actuando en ml carØcter de Vicepresidente

Corporativo de Finanzas de MANUFACflJRAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A de

acuerdo las atribuciones conferidas ml persona segin acta de Junta Directiva No 994

de fecha 31 de Julio de 2009 declaro

Las condiciones modalidades demØs

iENEGçmerciales 2009-I son las siguientes

Titu

cO Mot total autorizado de Ia emisión

MIto total de Ia Serie
uc

Precio de Ia colocación

para Ia Serie de Ia emisión de Papeles

Papeles ComercialØs al Portador

Setenta Millones de BolIvares con 00/100

CBs 70.000.00000

Diez Millones de BolIvares con 00/100

Bs 10.000.00000

Colocación mayores esfuerzos

actuando como agente de colocación

Valores Vencred Casa de Bolsa S.A

descuento

Manufactura de Papel CA Manpa S.A.C.A
Qæ10.0 A0.fl-- Cri-I citv Oc 77 Qi1C flQACrr rirl PnB2240fl94240jjü

DlrecciOn Fiscal

Av Frandsco de Miranda con Av El ParqueANPA tcT0r Couet clb Piso 12 of 12

Urb..EI äsqu9Câs
09023830-9

Nmor4T8

08 de Febrero de 2.010

I-

CERTIFICACION

Tipo de colocación

Esta serie estØ representada por un MacrotItulo por el monto de Bs 10.000.000 el cual

ipermanecerÆ en custodia de Ia C.V.V Caja Venezolana de Valores en su carÆcter de

ente Custodlo quien su vez emitirÆ Certificados de Custodia iguales al nmero de

Iriersionistas que posea Ia sºrie

_2ugar
fecha de emisión Caracas 24 de-Febrero de 2010

Fecha de vencimiento Caracas 23 de Noviembre de 2010

Plazo 272 dIas



Dlvislón Papel Imprimir Escriblr Embalar

Tefono 0243 2401124 2401121

Division FflgiØnlcos

Te1Øfono 02432407511 2407534
DivisiOn Converslôn

Sacos

TlØfonos 02432401235 2401236
BbIsas

Tefonos 02432401100- 2401072

Resmas Resmillas Formas Contlnuas

TØforos 02432401095-2401190
0212 2397481 2392480

Productos Escolares de Oficina

ALPES
Tefonos 0243 2401255 2401376

2401309

Transporte ALPES CA
TelØfonos 0243 2474910 2401380

Rendimiento

Lugar de pago

El respectivo rendimiento de los tItulos sº

fijara con dos 02 dIas de anterioridad

Ia fecha de inicio de Ia colocación Ia cual

serÆ publicada mediante aviso de prensa

el dia de Ia colocación El mismo se

calcularÆ en base at mes de treinta 30
dIas aiio de trescientos sesenta dIas

360

El Emisor ha designado CV.V Caja

Venezolana de Valores S.A como

Agente de Pago En consecuencia El

Valor Nominal de los tftulos tanto los

intereses como el capital serÆn pagados

sus respectivos vencimientos de

acuerdo at procedimiento para el pago de

los titulos establecido en Ia Ley de Caja

de Valores sus reglamentos

Queda entendido que Ia colocación primaria de Ia serie cuyas caracterIsticas se han

descrito se reatizarÆ el 24 de Febrero de 2010 que deberÆ cumplirse este respecto Ia

normativa existente en rnateria de mercado de capitales especIficamente lo

.dispuesto en las Normas Relativas Ia Emisión Oferta Publica Negociación de Papeles

Comerciales emanadas de Ia Comisión Nacional de Valores

Plazo de oferta Quince 15 dIas continuos partir del 24

de Febrero de 2010

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

Manpa SA.CA
D- fACflA

DlrecclOn Fiscal

Av Francisco de Miranda con Av El ParqueAN pAEdif joaaC Club Piso 12 of 12

Urb El .Bosqut6cas
FJ-23530 -9

Nih 0907464878

TelØfonos 0212 9012311

7fl

Vicepresidente corporativo de Finanzas

iIoveramanoa.com.ve

TelØfono 901 23 35 FAX 901 23 17

Manufacturas de Papel CA
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INTERPRETE

T1C0
The undersigned JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA 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 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 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--------------------

of MANPA

Caracas February 2010

Messrs

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION CNV

Present

Attn National Securities Registry

In regard to Issue 2009-I of Commercial Papers at Bearer of Manufacturas de Papel

C.A MANPA S.A.C.A attached hereto please find one original and three copies

of the following documentation

Certificate of conditions of Series

Newspaper advertisement of Series of Commercial Papers at Bearer of

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A amounting to Bs.10000000.00

corresponding to Issue 2009-I for its approval and corresponding seal of

Authorized Publicity by the national Securities and Exchange Commissionwhich

shall be published in the newspaper on Wednesday February 24 2010

Original of agreement signed and notarized with the Placement Agent Valores

Vencred Casa de Bolsa S.A

Original of agreement signed and notarized with Common Representative of

Holders Banco Venezolano de CrØdito S.A Banco Universal



Original of agreement signed and notarized with Custody Agent and Payment

C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A

Fifteen 15 counterparts of Final Prospectus of Commercial Papers at Bearer of

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A Issue 2009-I

Having no further matter to discuss

Sincerely

LETICIA LEVEL signed Illegible

Corporate Planning Manager

Ilevelmanpa.com.ve

Phone 0212901 2245 Fax 0212901 23 17--- _____

Translators Note At the upper right margin of this letter there is wet seal that reads

as follows National Securities and Exchange Commission 2010 February 1041

FILERECEIVED.---------------------------

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 March the 26 2010
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Ca-acas 08 de Febrero de 2010

-/
nores

-COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad

Atención Registro Nacional de Valores

Con reladón Ia Emisión 2009-I de Papeles Comerciales al Portador de Manufacturas de

Papel C.A MANPA S.A.C.A anexo Ia presente encontrarÆ un original tres

copias de Ia siguiente documentación

Certificación de las condiciones de Ia Serie

Aviso de Prensa de Ia Serie de Papeles Comerciales at Portador de Manufacturas

de Papel C.A MANPA S.A.C.A por un monto de Bs 10.000.00000

correspondiente Ia Emisión 2009-r para su aprobación respectivo sello de

Pubilcidad Autorizada por Ia Comisión Nacional de Valores el cual serÆ publicado

en prensa el dIa miØrcoles 24 de febrero de 2010

Original del Contrato firmado Notariado con el Agente de Colocación Valores

Vencred Casa de Bolsa S.A

Original del Contrato firmado Notariado con el Representante Comn de los

Tenedores Banco Venezolano de CrØdito S.A Banco Universal

Original del Contrato firmado Notariado con el Agente de Custodia Pago
C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A

Quince 15 ejemplares del Prospecto Definitivo de Papeles Comerciales al Portador

de Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A.Emisión 2009-I

mÆsque agregar

Aptamte

Zei
Gerente de Planificación Corp
llevekmanpacom.ve
Telefono0212-90L22.45 Fax 0212-901.23.17

Ma nufactu ras de Papel C.A.anpa SA

DlrecclOn Fiscal

Av Francisco de Miranda con Av El ParqueAN Ed Torre Country Club Piso 12 of 12

Urb El
st1Je

Caracas

Nfli07464878

Teleforos 02129012311

qwrnPrn.ve

Y.D



The undersigned JUDITH XIOMARA HERNANDEZ MORA 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 211 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 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--

of MANPA PROSPECTUS

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

www.manpa.com.ve

Authorized Capital BsF.45882000.00

Subscribed Capital BsF.22941 1000.00

Capital Paid-in BsF 22941000.00

ISSUE OF COMMERCIAL PAPERS AT BEARER

MAXIMUM AUTHORIZED AMOUNT TO CIRCULATE

SEVENTY THOUSAND MILLION BOLIVARS Bs.F 7OOOOOOOOO

CLAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO CA CATEGORY SUBCATEGORY Al

FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.A CATEGORY SUBCATEGORY Al

VENEZOLANO DE CREDITO S.A BANCO UNIVERSAL

COMMON REPRESENTATIVE OF COMMERCIAL PAPERS HOLDERS

ISSUE 2009-I

The Present Issue of Commercial Papers was approved in General Shareholders

Meeting held on April 24 2009 registered with the First Commercial Registry of the

Judicial Circuit of the Federal District and Miranda State as of May 18 2009 No.45

Volume 86-A-Pro and approved by the Board of Directors as per Minute No 994 as of

July 31 2009



CERTIFICATION BY THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION DOES HEREBY

CERTIFY THAT ALL THE STANDARDS RELATED TO ISSUE PUBLIC OFFER AND

NEGOTIATION OF COMMERCIAL PAPERS HAVE BEEN COMPLIED WITH IN

REGARD TO AUTHORIZATION REQUEST TO MAKE 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 152-2009 as of December 2009 and will be in effect for

one calendar year from the day following the date of issuance of the first series

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 SEVENTY MILLION BOLIVARS

Bs.70000000.oo The authorization will be in effect for not more than one

calendar year from the day following the date of issuing the first series which shall be

publicly offered within the three months following the date of receiving the

authorization granted by the National Securities and Exchange Commission

13 Issues

Issues 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 amount at par value of the series in circulation shall not exceed at any time

the global amount authorized of SEVENTY MILLION BOLIVARS Bs.70000000.oo

For the purposes of calculating the maximum amount in circulation the par value of the

Commercial Papers issued but not placed in the market will not be computed

1.4 Periods



The securities will have fixed maturity neither less than fifteen 15 days nor more than

three hundred sixty 360 days from the date of issue 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 shall neither be anticipated nor after the expiration date of the authorization

granted by the National Securities and Exchange Commissionpursuant to Article No

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 longer term

1.5 Price 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

Placement of each series of the present issue shall be made under any of the following

placement systems Placement based on Bigger Efforts Firm Placement or

Guaranteed as determined for each series

THE ISSUER shall directly place the series that may be issued based on this

authorization being able to use the Public Brokers of Securities as Distribution Agents

and also through the Bolsa de Valores de Caracas following its standards and

regulations 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



Each series to be issued based on this authorization will be represented by one

Macrobond which par value will be equal to the amount of series The custody of

securities will be the responsibility of C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A that has

been appointed as Custody Agent and shalt be pursuant to the provisions of the

Transaction Law Ley de Caja de Valores ad its regulations

The C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A is the one making the corresponding

entries to the account representative of the rights of investors The C.V.V Caja

Venezolana de Valores S.A is situated in Torre Atrium nivel CI Avenida Venezuela

Urbanización El Rosal in Caracas

The Issuer prior staring primary placement of each series shall give in deposit to C.V.V

Caja Venezolana de Valores S.A Preliminary Macrobond for the total amount of each

series

Once the primary placement process of each series is ended The Issuer shall replace

the Preliminary Macrobond for Final Macrobond of lesser par value or equal to the

Preliminary Macrobond as applies The amount of the Final Macrobond shall be the

total amount actually placed of the series

The Issuer authorizes C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A to issue at the request

of the Acquriing Party custody certificate evidencing the percentage pf the Final Bond

belonging to the investor For all legal purposes the Custody Certificates are an integral

part of this issue

The Issuer shall not acquire those expenses and costs derived from transfer operations

of Commercial Papers due to secondary market transactions or change of depository

to C.V.V

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 July 31 2009 agreed to appoint Venezolano de CrØdito S.A Banco Universal

as Common Representative of the Holders of Commercial Papers

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 This will be when

issuing each series

Without prejudice of that established The Issuer shall register bonds with Bolsa de

Valores de Caracas complying with the requirements and procedures set forth thereon

to carry out primary placement of series issued based on this authorization through

Bolsa de Valores de Caracas

1.11 Payment of Securities

The Issuer has appointed C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A as Payment Agent

Therefore both interest and capital shall be paid at their corresponding maturities

according to the payment procedures of bonds established in the Transaction Law ad its

regulations

In case on the corresponding payment dates payment instruction is not possible by

investor due to circumstances not attributable to the Payment Agent the Custody Agent

and/or the Issuer the corresponding amounts that have been previously calculated shall

be available by bondholders at the address of the Payment Agent Such amounts shall

not generate any type of interest or yielding in favor of bondholders

1.12 UseofFunds

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 Issue 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 CA
The Qualifying Board grants the present issuance the category sub-category Al

This classification is based on



At closure of the FY08 Manpa income experienced significant growing 58.4%

compared to the FY07 then increasing again during the first semester of the FY09

31.4% when compared to the same period from former year The change in the

operating structure began by Manpa from the second quarter of the FY08 let it obtaining

significant savings with which the operating margin reached solid 25.1% kept at high

level during the first semester of the FY09 21.9%

The higher operating profitability margins and net from business have increased

payment capacity by Issuer Liquidity levels show an improvement product of

significant cash generation from business operations from higher operating profitability

and higher rotation of accounts receivable Manpa keeps high cash proportion of the

outstandin9 assets in order to face the adverse cycles of the industry At 6/30/09 Cash

and cash equivalent cover .Ix the short-term financial debt and 0.8x the total financial

debt

Coverage of interests is quite comfortable 11 .5x at closure of the fiscal year 2008 12.Ox

during the first quarter of 2009 At closure of the FY09 the financial debt registered

significant increase from Bs.94.2 million to Bsl 77.2 million respectively Nevertheless

such debt represents low percentage of sales from the Issuer and its equity It is

important to point out that Manpa keeps high cash proportion in the current assets in

order to face adverse industry cycles thus net financial debt represents low

percentage of sales by the Issuer and its shareholders equity

Funds from placing the Commercial Papers Program up to Bs70000000.00 are fully

destined to financing work capital The low volatility of results from Manpa during the

series analyzed even in years of contraction of the internal demand such as 2002 and

2003 favor the low risk perception of The Issuer

No additional factors were found in the environment that can be considered real threat

to the solvency of the Issuer such as customs protection of imported raw materials

contingencies from pending trials guarantees and collaterals granted to third parties

sales concentrations

FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO

The Qualifying Board grants the present issuance the category sub-category Al



This classification is based on

Classification given to Manpa indicates its solid competitive market position in the local

paper market the proper production of operating cash flow its conservative leveraging

indicators coverage and liquidity On its part classifications also incorporated an

estimated lesser sales volume at short-term

Manpa has kept solid market position at national level being that in Hygienic paper

the most important segment part of its sales This represents the second company

within such market with participation of 36%

Due to the reduced EBITDA margin registered by MANPA until the year 2007 when

compared to other paper companies that are part of the region from April 2008 the

company management centralized distribution of all its products through the same

companies carrying out distribution for hygienic products in order to improve such

margins Even when this change means sales concentration risk by company this is

mitigated by the long-term commercial relations MANPA has with its distributors

Thus at closure of June 2009 based on yearly based the company EBITDA margin is

placed at proper levels The increase in the EBITDA compensated increase of financial

debt therefore MANPA has proper leveraging indicator levels and at June 2009 the

relation total adjusted debt to EBITDA is placed 0.7 times Likewise the company

registered solid liquidity and coverage indicators which exceed the average of other

issuers in Venezuela

Hereinafter lesser dynamism in sales volume would be registered as fall in the

general financial activity in proper context of EBITDA margins and in generating

company cash This would additionally point out holding debt issues in the short-term

local market in order to reduce the financial cost and make more flexible managing work

capital provided leveraging indicators and coverage would deteriorate in the short-term

even when placed at proper levels and according to the appointed qualifications

INFORMATION ABOUT THE ISSUING ENTITY

2.1 Name Main Activity Domicile and Duration

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A is company of those stipulated

in the Code of Commerce It has its domicile in the city of Caracas and according to the



provisions of Clause No.2 of its regulations 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 until December 31 of the year two

thousand fifty-one 2051 pursuant to the provisions of the General Shareholders

Meeting held 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 Purpose

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A pursuant to the provisions of

Clause No.1 of its By-laws is stock-holding company which main purpose is to

manufacture paper pulp paper and any kind of paper-related articles specially sacks

and bags of all kind printed or not and in general the industrialization of paper in the

broadest sense It may likewise establish take part in whatever the way or acquire

shares from other companies that may or may not have connection with the main

purposes of the company enter into any type of agreements even though they may not

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..C.A

Caracas Office

Avenida Francisco de Miranda con Av El Parque Edificlo Torre Country Club Piso 12

Oficina 12 Urb El Bosque Caracas

Phones 0212 901 2335

Fax 0212 901 23 17

Plants

l.E.E Mill Division and F.C.R.R Division

Avenida Aragua Maracay Aragua State

Phones 0243240111524011 16240 1090

Fax 0243 240 1033

Hygienic Paper Mill Division



Calle Guayamure Zona Industrial La Hamaca Maracay Aragua State

Phones 024324075482407488

Fax 02432723902

Bag Conversion Division Sack Division and School and Office Product Conversion

Division

Calle Guayamure Zona Industrial La Hamaca Maracay Aragua State

Phone 0243 240 1001

Fax 0243 234 5856

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 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 on December 2007 under

No.23 Volume 190-A-Pro

2.3 Managerial and Executive Personnel

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A is administered by Board of Directors

comprised of eleven 11 Main Members and eleven 11 Alternate Members who last

two years in office The current Board of Directors was elected in the General

Shareholders Meeting held on April 18 2008

Main Directors

CARLOS DELFINO Chairmanof the Board of Directors

Bachelor of Administrative Sciences Second Vice-President of Corporación Industrial

de Energia C.A Alternate Director of Turboven Company Alternate Director of

Turbogeneradores Maracay C.A Alternate Director of Turboogeneradores de

Venezuela C.A Director of C.A FÆbrica Nacional de Cementos Director of Cementos

TÆchira C.A Executive President of Inmuebles Valores 231107 Former

Chairman of the Board of Directors of Corporacion Forestal Imataca Former Director of

Banex Mercado de Capitales Former Chairman of the Board of Directors of C.A



FÆbrica Nacional de Cementos Former Chairman of the Board of Directors of CA

Cementos TÆchira and Former President of AsociaciOn Venezolana de Productores de

Cementos

JUAN CARLOS CARPIO DELFINO Main Director

Executive President of Agroindustrial and Agropecuana Mandioca C.A Second Vice-

President of Inmuebles Valores 231107 S.A and Main Director of Corporación

Industrial de Energia C.A

ALFREDO EDUARDO TRAVIESO PASSIOS Main Director

Lawyer graduated from Universidad CatOlica AndrØs Bello undertook postgraduate

studies at the same university and at Michigan University the United States of America

Main partner of the Law Firm Tinoco Travieso Planchart Nunez President of

Hamburg Süd de Venezuela C.A and Group Emboca C.A Main Director of the Board

of Directors of Mercantil Servicios Financieros C.A and of Banco Mercantil C.A

Banco Universal Commerce Bank Holding Corp Corporación Industrial de EnergIa

C.A Centro Comercial Judibana Helimund 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 International Bar

Association and Member of International Academy State Trust

GUSTAVO GOMEZ RUIZ- MAIN DIRECTOR

Architect Architect 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 Hipotecario Activo former Architect of the Architecture

Division of TØcnica Constructora former Director of Banco Hipotecario del Centro

former Director of Sociedad Financiera Mercantil former Main Director of Banco

Caracas former Director of Boilvar Banco and former Director of Dragados

Construcciones de Venezuela

ARNALDO AEZ DELFINO Main Director

Bachelor of Administration Managing Director of Proyectos RealizaciOn de Empresas

C.A Cosultant Director of Empresas Inmobiliarias former Assistant to the Cost Control
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Plant Management of C.A FÆbrica de Papel de Maracay and Former Director of

CorporaciOn Industrial de Energia C.A

ELENA DELFINO Main Director

Lawyer Former Director of CorporaciOn Industrial de EnergIa CA Former Director of

CorporaciOn Forestal Imataca CA and Former Director of Aserradero Venwood C.A

ALICIA PAPARONI Main Director

Medical Doctor specialized in Pediatrics and Director of Corporaciôn Industrial de

EnergIa C.A

CARLOS HENRIQUE PAPARONI Second Vice-President of the Board of

Directors

Lawyer President of Board of Directors of Inmuebles Valores 231107 S.A and

Director of Corporaciôn Industrial de EnergIa C.A

NELSON ISAMIT MAIN DIRECTOR

Industrial Engineer and Main Director of CorporaciOn Industrial de EnergIaC.A

CELESTINO MARTINEZ First Vice-President of the Board of Directors

Civil Engineer Master in Civil Engineering Master in Industrial Engineering PhD from

Stanford in Industrial Engineering Executive President and Director of Corporación

Industrial de EnergIa C.A First Vice-President of Inmuebles Valores 231107 S.A

Director of C.A FÆbrica Nacional de Cementos Director of Cementos TÆchira C.A

Main Director of Turboven Company Main Director of Turbogeneradores 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 C.A Representative and Director of Fundación Museo Nacional de Ia

Agricultura Director of CorporaciOn Industrial de EnergIa C.A Main Director of

Inmuebles Valores 231107 S.A Representative of Centro de Estudios Los Caminos

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

Alternate Directors
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ALBERTO DELFINO Alternate Director

Bachelor of Business Administration and Marketing Alternate Director of CorporaciOn

Industrial de Energia C.A Director of lnmuebles Valores 231107 S.A

RICARDO DELFINO Alternate Director

Bachelor of Business Administration Executive President of Cement Express C.A of

Transporte 2993 C.A and Transporte Transbk CA Alternate Director of Corporación

Industrial de EnergIa C.A and Alternate Director of Inmuebles Valores 231107 S.A

ARMANDO MARTINEZ Alternate Director

Civil Engineer from Universidad Metropolitana Master Operations Research Cornell

University Master Engineering Management Cornell University PhD Decision

Analysis Stanford University Alternate Director of Turboven Company Alternate

Director of Turbogeneradores Maracay C.A Alternate Director of Turbogeneradores de

Venezuela C.A General Manager of Soltuca Director of Corporación Industrial de

EnergIa C.A and of industrial companies

GUILLERMO SALAS DELFINO Alternate Director

Bachelor in Physics Postgraduate studies in Physics Former Director of Corporación

Industrial de Energia C.A Representative and Constructor of sundry real estate

developments Desarrollo TurIstico Puinare CA and Construcciones Rhone C.A

MIGUEL ENRIQUE CARPIO DELFINO Alernate Director

Architect Founder of Instituto de Arquitectura Urbana Alternate Member of the Board of

Directors of Banco Exterior C.A Member of the Board of Directors of Fundación de Ia

Vivienda Popular Former Director of CorporaciOn Industrial de EnergIa CA and

Former Professor of Universidad Simon BolIvar active member of the CÆmara Nacional

Inmobiliaria Venezuelan Chamber of Real Estate Active Member of the Venezuelan

Meat Council uCONVECAR for its abbreviation in Spanish

CARLOS SOTO RIVERA Alternate Director

Radiologist Director of Hospital de Clinicas Caracas and of Inmuebles Valores

231107 S.A and Former First Vice-President of CorporaciOn Industrial de EnergIa C.A
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ALEJANDRO DELFINO Alternate Director

Bachelor of Business Administration Executive President of Manufacturas de Papel

CA MANPA S.A.C.A Alternate Director of CorporaciOn Industrial de EnergIa CA
Main Director of Turboven Company Main Director of Turbogeneradores Maracay C.A

Main Director of Turbogeneradores de Venezuela C.A Former Director of CÆmara de

Industriales de Caracas and Former Director of AsociaciOn Venezolana de Productores

de Pulpa Papel CartOn APROPACA

FERNANDO PAPARONI Alternate Director

Architect and Insurance Broker Alternate Director of Turboven Company Alternate

Director of Turbogeneradores Maracay CA Alternate Director of Turbogeneradores de

Venezuela C.A Director of Corporaciôn Industrial de Energia C.A Director of

lnmuebles Valores 231107 SA Director of Fundación Carlos Delfino Former Vice-

President of AdriÆtica de Seguros C.A Former Director of AsociaciOn Venezolana de

Productores de Pulpa Papel Carton APROPACA Former President of lnmobiliaria

DriavenaC.A Former General Manager of CA FÆbrica de Papel de Maracay

FERNANDO MICALE Alternate Director

Architect Director of CorporaciOn Industrial de EnergIa C.A Director of Inmuebles

Valores 231107 C.A Architect-Director of Micale Oficina de Arquitectura projects

advisory and project management Professor of Architecture Design Workshop and

Thesis Advisory at Universidad SimOn Boilvar

GUSTAVO PAPARONI SANCHEZ Alternate Director

Bachelor of Business Administration Director of Constructora Tramontana C.A Director

of Promociones Cateto S.A Director of lnmobiliara 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 CA Alternate Director of Inmuebles Valores

231107 S.A and Alternate Director of Corporación Industrial de Energia C.A S.A.C.A

ANGEL JESUS RAMIREZ ORTIZ Alternate Director

Lawyer Former Director of C.A Fabrica Nacional de Cementos Former Director of

CA Cementos TÆchira Former Director of Turbogeneradores Venezuela C.A Former

Alternate Director of Turbogeneradores Maracay C.A Former President of AsociaciOn
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Venezolana de Productores de Cemento AVPC Former Director of Corporaciôn

Industrial de EnergIa C.A and Director of industrial and financial companies

Executive Personnel

ALEJANDRO DELFINO Executive President

Bachelor of Business Administration Executive President of Manufacturas de Papel

C.A MANPA S.A.C.A Alternate Director of CorporaciOn Industrial de EnergIa C.A

Main Director of Turboven Company Main Director of Turbogeneradores Maracay

C.A.Main Director of Turbogeneradores de Venezuela CA Former Director of the

Industrial Chamber of Caracas and Former Director of Asociación Venezolana de

Productores de Pulpa Papel Carton 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 Corporate Operations Vice-President

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 Asociación Venezolana

de Pulpa Papel 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

Asociación Venezolana de TØcnicos en Celulosa Paper A\ITCP Project Manager to

install machine No.8 at the Hygienic Paper Division

RICARDO VOLPE LEGAL VICE-PRESIDENT
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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

BEATRIZ MACERO DE MANZUR Compliance Officer

Economist graduated from Universidad Católica AndrØs Bello Master in Finance from

Universidad Metropolitana TMT sic expertise in treasury and corporate finance

areas in industrial companies

2.4 Statutory Auditors and External Auditors

Main Statutory Auditors

JACOBO COHEN Adm sic No.12915 l.D No 5223632

CLAUDIA VALENCIA Adm sic No.35909 1.0 No 6246347

Alternate Statutory Auditors

JACQUELINE SUBERO Adm sic No.11437 l.D No 6810353

ISABEL QUINTERO C.P.C sic No.15197 1.0 No 6821306

External Auditors

LARA MARAMBIO ASOCIADOS

Venezuelan Representative of DELOITTE TOUCHE

2.5 Main Shareholders

Below there is the current shareholders composition of Manufacturas de Papel CA

MANPA S.A.C.A

Shareholders No of Shares Participation

Natscumco 125349624 54.64%

Claridge LTD 35007966 15.26%

Brown Brothers Harriman Co 13994010 6.10%

C.V.V Caja Venezolana de Valores 11401677 4.97%

Fundación Carlos Delfino 10231686 4.46%

Others 33425037 14.57%

TOTAL 229410000 100.00%
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Natscumco is not shareholder it is the Depositary of ADRs de

Papel C.A MANPA S.A.C.A the percentage it owns represents the entire shares

converted into ADRs

The C.V.V is not shareholder the percentage that owns represents the entire

sub-accounts of shareholders

Shareholders who individually own less than 4%

2.6k SOCIAL BENEFIT OF ISSUE

Resources from issue shall be destined to work capital in order to produce goods or

value added to production equipment which shall impact at short middle and long-term

work benefits such as preservation or generation of work places in the interior of the

country

2.7 SUBSIDIARY COMPANIES AND AFFILIATES

Company name VENCARIBBEAN PAPER PRODUCTS LTD

Date of incorporation June 1996

Location Aranguez Trinidad

Capital subscribed and paid-in TT$45647745.oo

Participation 100%

Activity Conversion and commercialization of hygienic paper

Company name SIMCO RECYCLING CORPORATION

Date of incorporation July 31 1981

Date of acquisition May 17 1996

Location Miami Florida

Capital subscribed and paid-in US$5000.00

Participation 50%

Activity Collecting and processing secondary fiber

Company name MANUFACTURAS DE PAPEL DE

CENTROAMERICA MANPA S.A

Date of incorporation August 14 1998

Location San JosØ Costa Rica

Capital subscribed and paid-in US$3547268.00
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Participation
50.00%

Activity Manufacturing and commercializing any kind of paper

item especially Hygienic paper school products

packaging paper office items bags and other related

products

2.8 Capital Stock

On April 18 1996 the General Shareholders Meeting agreed to increase the company

capital stock to the amount of Seven Million Six Hundred Forty-Six Thousand Six

Hundred Ninety-Eight Bolivars Bs7646698 to the amount of Eleven Million Four

Hundred Seventy Thousand Forty-Seven Bolivars Bsl 1470047 by issuing Three

Hundred Eighty-Two Million Three Hundred Thirty-Four Thousand Nine Hundred Four

382334904 new shares with par value of Zero point Zero One Strong Bolivars

B5FO.01 each for total amount of Three Million Eight Hundred Twenty-Three

Thousand Three Hundred Forty-Nine Bolivars Bs3823349 which were paid as

dividend with charge to Undistributed earnings accounts 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 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 Million Nine Hundred Forty Thousand

Ninety-Four Strong Bolivars Bs.22940094 in compliance with the decisions of the

General Shareholders Meeting pursuant to Resolution No.106-96 as of May 1996 of

the National Securities and Exchange Commission

On November 25 1996 the Board of Directors agreed to increase the company capital

stock to Eleven Million Four Hundred Seventy Thousand Forty-Seven Bolivars

Bsl 470047 by issuing One Thousand One Hundred Forty-Seven Million Four

Thousand Seven Hundred Twelve 1147004712 new common registered shares with

par value of Zero point Zero One Strong Bolivars BsFOOI each with charge to the

account Net updated balance for the sole use of future capital increases thus the

company capital stock subscribed and paid in amounts to Twenty-Two Million Nine
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Hundred Forty Thousand Ninety-Four Bolivars Bs.22940094äffiæon registered

shares with par value of Zero One Strong Bolivars B5FO.01 each fully subscribed

and paid in which grant the shareholders equal rights as per 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 consequence of the decree of

share dividends agreed by the Board of Directors in its meeting held on November 25

1996 the Board of Directors 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 Million Eight Hundred Eighty Thousand One Hundred Eighty-Eight

Strong Bolivars Bs.45880 188 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

General Shareholders Meeting held on April 26 1999 agreed to continue under the

fashion of S.A.C.A with an Authorized Capital of Forty-Five Million Eight Hundred Eighty

Thousand One Hundred Eighty-Eight Bolivars Bs.458801 88

On November 14 2007 the Special Shareholders Meeting agreed capital increase of

Twenty-Two Million Nine Hundred Forty Thousand Ninety-Four Bolivars Bs22940094

to the amount of Twenty-Two Million Nine Hundred Forty-One Thousand Bolivars

Bs22941 000 by issuing Ninety Thousand Five Hundred Seventy-Six 90576 new

shares with par value of Zero point Zero One Bolivars BsO.01 each which

FUNDACION CARLOS DELFINO subscribes and pays in to facilitate conversion of

company capital into Strong Bolivars pursuant to the Monetary Reconversion Law and

to the Resolutions issued by the Venezuelan Central bank ruling that matter

As consequence of this increase the company capital subscribed and paid in amounts

to Twenty-Two Million Nine Hundred Forty-One Thousand Bolivars Bs22941 000

divided into Two Thousand Two Hundred Ninety-Four Million One Hundred Thousand

2294100000 common registered shares with par value of Zero point Zero One

Bolivars BsO.01 each fully subscribed and paid in thus allocating the authorized

capital to the amount of Forty-Five Million Eight Hundred Eighty-Two Thousand Bolivars
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Bs45882000 and authorized by the National Securities and Exchange Commission

pursuant otthe Resolution No.174-2007 of November 30 2007

2.9 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 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 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

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 FABRICA DE

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 similar project in land lots situated to the

south of Monagas 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 production capacity of 50

thousand metric tons destined to the production of cardboards and fine printing and

writing paper
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In 1989 MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A bought out CAHIZ

HERMANOS CO SUCESORES C.A that will be further known as CORPORACION

INDUSTRIAL ALPES S.A incorporating new massive-consumption product line

notebooks spiral-bound notebooks and school texts with the trademark ALPES

Besides it established national distribution chain

In 19911 the Company made incursions in the market of Continuous Forms with the

production line 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 1992 as part of the strategy of companies belonging to the forest sector aimed at

increasing the commercial exploitation of woods new company is established

ASERRADERO VENWOOD C.A subsidiary of CORPORACION FORESTAL

IMATACA This sawmill began operations during the first quarter of 1994

On April 1992 Manpa requested the National Securities and Exchange Commission

registration of the Agreement of the Minutes of Special Shareholders Meeting as of April

1992 in which it was approved that the company becomes an Authorized Capital

Company SACA amending its name to MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA

S.A.C.A The National Securities and Exchange Commission in its Resolution No.209-

92 as of May 1992 decided registration with the National Securities and Exchange

Commission of the aforementioned Agreement of the Minutes of Special Shareholders

Meeting

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 the financial

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 1994 in 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

Bsf.0100.00 into Bs.0010.00 per share In addition the Authorized Capital was

increased to Bs.10461354.O0
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In order to provide stable electrical service and at competitive prices to meet the needs

of the industrial sector in 1995 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

entered into an association agreement with Community Energy Alternative CEA

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 world level This

association gave rise to Turbogeneradores de Venezuela C.A company which

shareholders capital Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A with Community

Energy Alternative CEA

In May 1996 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A 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 4000 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

Depositary Receipt Program ADRs in its Level The value of such securities in the

North American market began on June 12 1996

The General Shareholders Meeting of MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA

S.A.C.A held on July 23 1997 approved the company merger with some affiliates

Corporación Industrial Alpes S.A C.A FÆbnca de Papel Maracay Urbanizadora

Guayamure C.A Papeles Maracay C.A Pulpa Maracay C.A and Inversiones

TCCI3 C.A by which MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA SAGA

absorbed assets and liabilities of the aforementioned affiliates that stopped formally

existing on December 27 1997 once the legal requirements were met i.e once the
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three-month period from publishing the Shareholders 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 new

market segment as folding package production to manufacture files fast-food packages

etc and the production process of personalized four quires of letter paper stapled

notebooks and double spiral-bound notebooks was optimized

During the second semester of 1998 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

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

CentroamØrica MANPA S.A by means of new association with the Costa Rican

company Toycos With this operation the company will have distribution center for all

Central America

As of September 1998 the Board of Directors of Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.A.C.A decided to separate from its business purpose the project of electric

generation establishing the trading company Corporación Industrial de EnergIa C.A

Likewise Manpa decreed special dividend in kind of 1372309209 Class common

registered shares of Corporación Industrial de Energia C.A to its shareholders as

16.75 Class common registered shares of Corporación Industrial de EnergIa C.A for

each 28 shares of Manpa in holding Manpa paid its shareholders in bolivas for the

stock fractions resulting from the dividend decreed

With the contribution of Inmuebles in the year 2000 Manufacturas de Papel C.A

MAN PA S.A.C.A established the subsidiary Inmuebles 310350

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 cost-reduction strategy

2.10 COMPANY MARKET POSITION
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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 its main competitors are INVEPAL and

Papeles VenzolanosC.A Below there is company market participation in the business

segments for the years 2008 and 2007

MARKET PARTICIPATION

Year 2008 Year 2007

TISSUE 35.70% 35.70%

CANS PACKAGES 39.50% 39.00%

PRINTING WRITING 49.80% 50.00%

Include imports

SOURCE Datos Information Resources and Own Calculations

2.11 Capital Stock Evolution

Below the capital stock evolution is shown

Registry Data

Year Variation Capital Stock Origin Date No Volume

Bs.F Bs.F

1950 3500 Initial contribution 03/31/50 379 1-B

1959 3500 7000 Capitalization of profits 02/27/59 50 6-B

1959 18000 25000 Capital contribution 09/15/59 33 31-A

1963 10000 35000 Capitalization of profits 04/14/61 83 5-A

1965 10000 45000 Capitalization of profits 09/23/65 23 43-A

1974 30000 75000 Capitalization of profits 09/29/70 54 104-A

1976 25000 100000 Capitalization of profits 12/10/76 112 102-A

1981 40000 140000 Capitalization of profits 04/17/78 18 57-A

1984 35000 175000 Capitalization of profits 05/15/81 145 42-A

1985 75000 250000 Capitalization of profits 06/10/83 121 58-A

1987 125000 375000 Capitalization of profits 06/03/83 28 114-A

1988 125000 500000 Capitalization of profits 09/18/87 56 76-A

1989 100000 600000 Capitalization of profits 01/09/90 32 23-A

1991 400000 1000000 Capitalization of profits 02/01/91 69 43-A

1992 700000 1700000 Capitalization of profits 05/04/92 31 52-A

1992 743750 2443750 Capitalization of profits 08/10/92 33-A-Pro

1992 964548 3408298 Offer from 02/08/93 33 43-A-Pro

shareholders of C.A
FÆbrica de Papel de

Maracay to acquire

one share of

Manufacturas de
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Papel C.A MANPA
S.A.C.A by one of

CA FÆbrica de Papel

de Maracay

1993 30000 3438298 Capital increase 07/28/93 47 43-A-Pro

subscribed and paid-in

by Vencred S.A

1994 37417 3475715 Capital increase 03/17/94 15 65-A-Pro

subscribed and paid-in

by Corporaciôn

Andina de Fomento

1994 6203 3481918 Capital increase 05/17/94 21 59-A-Pro

subscribed and paid-in

by Frederik Holdings

Inc

199 11743559 5230677 Capitalization of profits 08/22/94 15 56-A-Pro

1994 5230677 Change of par value of 10/18/94 57 117-A-Pro

shares from BsF.O 100

to BsFO.010 per

share

1995 231250 5461927 Public offer of shares 04107/95 27 98-A-Pro

as per Resolution of

the National Securities

Commission

1995 2184771 7646698 Issuance of 218477 08/29/95 60 269-A-Pro

new common shares

registered with par

value of BsF.0.010 per

share

1996 3823349 11470047 Premium paid in 05/21/96 10 125-A-Pro

excess of the par

value of Bs.F 100971
Undistributed earnings

at 12/31/95 for Bs

3722378
1996 11470047 22940094 Issuance of 12/27/96 15 361-A-Pro

1147004712 new

common shares

registered with par

value of Bs 0.010 per

share

2007 906 229411000 Issuance of 90576 new 12107/07 23 190-A-Pro

common shares with

par value of Bs 0.010

per share

Source MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

Financial Information

3.1 Non-Audited Consolidated Financial Statements Interim at June 30 2009
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MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.AC.A AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS AT JUNE 30 2009 AND THE YEARS ENDED

AT DECEMBER 31 2008 AND 2007

Stated in Bs.

Notes June 30-09 2008 2007

3459354 4769358

381889613 394647877 402726363

381889613 391188523 397957005

682175 1064387 816416

68861662 109527104 80977294

9220553 2658080 1801026

206518410 158516037 120190887

117071 117071 128044

144983118 42326103 11161903

430382989 314208782 215075570
812.272.602 708.856.659 617.801.933

and

69633596 69633596 69633596

13405 13405 13405

206308 206308 206308

6963360 6963360 6963269

119593551 119593551 119593551

228940347 220669329 155762882

82793 82793 672675
425433360 417162342 351500427

ASSETS
NON-CURRENT ASSETS

Property plant and equipment net

Participation in associated companies and

joint businesses

Total non-current assets

CURRENT ASSETS

Expenses paid in advance

Inventory

Advances to suppliers

Bills and accounts receivable net

Investments available for sale

Cash and cash equivalents

Total Current Assets

TOTAL
SHAREHOLDERS EQUITY AND

LIABI LITI ES
SHAREHOLDERS EQUITY

Capital stock

Premium in shares issuance

Accumulated result from translation of

affiliate and joint businesses abroad

Retained earnings

Legal reserve

Net updated balance of retained

earnings for the sole use of payment of

dividends in Company shares or

shares from subsidiaries

Undistnbuted

Non-realized result in investments

Total shareholders equity

NON-CURRENT LIABILITIES

Provision for seniority net of long-term

advances

Unsecure Bonds

Deferred income tax

Total non-current liabilities

CURRENT LIABILITIES

Provision for seniority net of short-term

advances

Unsecured Bonds

Commercial Papers

Short-term loans

Dividends payable

Income tax payable

Accounts payable

Total current liabilities

Total liabilities

14754564
10 and 20 44350000

12 29120982
88225546

11572895
37410000
30992261

79975156

7256889
34200000
34734819
73191.708

10

11 and 20

11 and 20

13

13638124 13050285 7874205

9340000
5726235 13084738 10825263

127075571 34377456 15255518

3130331 2018672 42225789

24760960 33662266 8728831
121282475 106186044 105100192

398613696 211719161 190109798

386839242 291694317 266301506
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2009

Stated in bolivars

Income for sales

Sales cost

Gross profit

Cost and expenses

Sales expenses

Overheads and

expenses

Profit from selling assets

Profit in operations

Participation in results from joint

business

Financial costs

Financial income

Exchange differences net

Results in swap operations with

securities

Other incomes expenditure

ADR commissions

Financial transaction tax

Others net

15 23678588 44529699 40858899

23249409 35358924 24982689

427943 92111

46927997 79460680 65832377

111053459 215064184 56499600

1310004 802404

10662733 21127299 7338490

662700 935726 850632

779517 84467 27226

902083

638268 1139502 257782

6035705 2554009

518758 9242566 602545

11936576 19518685 8224933

TOTAL

See notes to the Consolidated Financial Statements

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED INCOME STATEMENTS

AT JUNE 30 2009 AND FOR THE YEARS ENDED AT DECEMBER 31 2008 AND

Notes June 30 09 2008 2007

14 506279381 856634558 540737010

15 348297925 562109694 418405033

157981456 294524864 122331977

administrative 15 19



Income before taxes 99166883 195545499 48274667

Income tax 22022865 38875052 5381490

Net income 77.094.018 156.670.447 42893177

Net income per share

Basic 0.34 0.68 0.02

Diluted 0.34 0.68 0.02

See notes to the consolidated financial statements

there is consolidated statement of movements in equity accounts at June 30

2009 and for the years ended at December 31 2008 and 2007

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS AT JUNE 30 2009 AND

FOR THE YEARS ENDED AT DECEMBER 31 2008 AND 2007

Stated in bolivars

Notes June 30 09 2208 2007

OPERATING ACTIVITIES

Net income 77094018 156670447 42893177
Adjustments to reconcile the net

income with the cash provided for

by operating activities

Exchange differences net 20 779517 84467 27226

Participation in results from joint

business 3459354 1310004 802404
Result from reduction in

shareholders equity participation in

joint business 407911

Tax provision 12 22022865 38875052 5381490
Result for reduction in investments

available for sale 21346

Result from disincorporation of

properties and equipment 65275

27



Results from sales of properties

and equipment

Financial costs

Financial income

Depreciation

Work capital movements

Reduction increase in

Bills and accounts receivable

Advances to suppliers

Inventories

Expenses paid in advance

Increase reduction in

Accounts payable

Provision for seniority payment

net payment

Cash provided for operating activities

Paid interests

Collected taxes

Paid taxes 12

Net cash provided for operating

activities

INVESTMENT ACTIVITIES

Reduction increase in investments

available for sale

Sale of property plant and

equipment

Acquisition of property plant and

equipment

Net cash used in investment

427943

21127299

935726

17937368

234640968

28

9211

7338490

850632

18212896

72642872

16189503

139844

14512555

159863

1359539

5068506

10662733

662700

9161659

122517446

48002373

6562473

40665442

382212

14316914

6769508

38325150

857054

29549810

247971

114039

9492086

130086676 176039031 45669800

9269508 20011875 6720039

662700 935726 850632

32795450 17684175 10597274

88684418 139278707 29203119

766441 41265

796667 9211

137251 11537610 2720480

137251 9974502 2670004activities



11 91304890

11 6000000

11 13358203

2400000

67711341

19121938

35084438

32925263

12550000

131971117

23532815

16152400

16623546

34200000

14311

49471505

29

10

13835346 98140004 39261155

102657015 31164200 12728040

FINANCING ACTIVITIES

Reduction Increase in short-term

loans net

Amount of commercial papers

issuing

Amortization of commercial papers

Amount of issuance of long-term

unsecured bonds

Capital increase

Cash dividends

Net cash used in financial

activities

NET INCREASE REDUCTION IN

CASH AND CASH EQUIVALENTS

CASH AND CASH EQUIVALENT AT

THE BEGINNING OF THE YEAR 42326103 11161903 23889943

CASH AND CASH EQUIVALENT AT

THE END OF THE YEAR 144.983.118 42.326.103 11.161.903

See notes to the consolidated financial statements

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A AND SUBSIDIARIES

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS FOR THE SIX-MONTH

PERIOD ENDED AT JUNE 30 2009 AND FOR THE YEARS ENDED AT DECEMBER

31 2008 AND 2007

Stated in bolivars

ORGANIZATION AND SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES

Organization The dominant company Manufacturas de Papel C.A MANPA

S.A.C.A is company established in the Bolivarian 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
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Adoption of the International Financing Reporting Standards IFRS As of

December 2005 the Board of Directors of Manufacturas de Papel C.A MANPA

S.A.C.A in its session No.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 for its abbreviation in Spanish

The enclosed consolidated financial statements have been prepared based on the

International Standards for Financial Information lSFl that include the International

Standards for Financial Information 1SF the International Accounting Standards lAS

Interpretations by the Permanent Interpreting Commission PlC and the International

Financial Reporting Interpretations Committee IFRIC issued the International

Accounting Standards Board IASB all of which are effective for the fiscal years

beginning at January 2005

These standards suppose in regard to those in effect at the time of preparing the

Company consolidated financial statements for the year 2005 among other things the

following

Significant changes in the accounting policies valuation criteria and fashion of

presenting the financial statements part of the yearly consolidated financial

statements and

significant increase in the information facilitated in the memory of the yearly

consolidated financial statements

January 2004 was considered transition date for the purposes of preparing the first

set of financial statements at December 31 2005 under the IFRS

Approval of consolidated financial statements Consolidated financial statements

corresponding to the year ended at December 31 2007 prepared in compliance with the

standards to prepare financial statements of entities were approved by the

Shareholders Meeting on April 18 2008 The consolidated financial statements

corresponding to the year ended at December 31 2008 are pending approval
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Nevertheless the Board of Directors of Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

understands that such statements will be approved with no significant changes

Significant accounting policies The main accounting policies used by the Company

to prepare its consolidated financial statements are summarized as follows

Responsibility of the infornation 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 based on experience and other

relevant factors The final results may vary from such estimates

These estimates are revised on an ongoing basis Amendments to accounting

estimates are acknowledged prospectively and accounted for the effects on

changes in the relevant consolidated accounts for the year in which the

corresponding reviews are made Basically these estimates refer to

Losses from deterioration of certain assets Note

Useful life of property plant and equipment Note

Valuation of goodwill Note

Reasonable values of financial assets and liabilities Notes 710 11 and 20

Estimated accruals payable Note 13

Probability of contingencies Notes 13 and 22

Exchange control and its impact on assets liabilities obligations in foreign

currency and dividends to shareholders Note 20

Price control on certain products commercialized by the Company Note 20

Although these estimates are made based on the best information available at June 30

and December 31 2008 and 2007 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 lAS prospectively taking

into account the effects of the change of estimation in the corresponding consolidated

income accounts
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Monetary Restructuring Law As of March 2007 the of the

Republic approved decree with rank value and force of monetary reconversion

law with included from January the 1st 2008 restatement of monetary unit to

the equivalent of one thousand current bolivars Bsl 000

According to the aforementioned text of the decree-law from that date prices salaries

and other rendered services of social nature as well as taxes and other amounts of

national money included in the financial statements or other accounting documents or

credit titles and in general any operation or reference stated in national currency shall

be stated in the restated bolivar

Financial statements in par value at December 31 2007 have been presented for

comparative purposes together with those from 2008 dividing the former amounts

presented by the reconversion factor of 1000

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 Acciones 1003 C.A and its Affiliates lnmuebles 310350

C.A and Seguridad Industrial Forestal C.A Seinforca both domiciled in

Venezuela and Transporte Alpes C.A domiciled in Venezuela Manufacturas

de Papel de CentroamØrica S.A domiciled in Costa Rica and Simco Recycling

Inc domiciled in the United States both 50% partially owned were considered

joint businesses according to lAS 31 and were registered as per the method of

participation

All significant transactions among companies have been eliminated from consolidation

Effects of inflation The functional currency of the Company is the Bolivar

Once the lAS 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 1st 2002
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As 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

Translation of the financial statements of affiliates and joint businesses

abroad The Company determined the functional currency of affiliates abroad

according to lAS 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 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

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 participation direct or

indirect equal or superior to 20% of the voting rights of the entity participated

The following entities of which 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

significant influence on operations

of the associated company

CorporaciOn Forestal Orinoco 33 The Company does not have

C.A significant influence on operations

of the associated company

Fibras Secundarias S.A 33 The Company does not have
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significant influence on operations

of the associated company

Central Cariaco 25.62 The Company does not have

significant influence on operations

of the associated company

Participation in joint business joint business consists of 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 lAS 31 the Company opted for valuating entities considered joint business

by using the method of participation

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 useful life estimated by the Company

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 subsequent accounting withdrawal of the elements replaced or renewed

Periodical expenses of maintenance preservation and repair are attributed 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 other constructions are built have an undefined useful life

and therefore they are not subject to depreciation

Buildings

Years

20-40



Machinery and equipment 10-50

Automotive vehicles 3-6

Furniture fillings and others 3-5

From new events that occurred during the year 2006 the Company evaluated the

estimated financial benefits of some assets which originated change in the useful life

of such assets

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 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

The result from selling or withdrawing property plant and equipment is determined by

the difference between the benefit obtained for the sale and the accounting value of the

asset and same is acknowledged in the results from the fiscal year

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 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 recoverable value of an

individual asset cannot be estimated the Company calculates the recoverable

amount of the cash generating unit to which the asset belongs to Upon

identifying consistent and reasonable distribution base common assets are

also distributed to individual cash generating units or in turn to the smallest

group of cash generating units to which consistent and reasonable distribution

base is identified

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

35
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future cash flows discounted at its current value using discount rate before taxes that

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 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 loss for deterioration of value as

expense is acknowledged

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

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

lAS 17

Payment from leasing agreements when the company acts as lessor is acknowledged

as linear expense during the term of leasing save in those cases when another

systematic base of appointment becomes more representative to reflect more properly

the pattern of leasing benefits Contingent payments are charged as expenses during

the periods they are incurred in

Foreign Currency The functional currency of the Company is the Bolivar

Consequently operations in other currencies different from 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
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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 initially to

results from the period in which they are incurred in Exchange differences from

monetary items receivable or payable by affiliates and joint business abroad which

payment is neither included nor likely to occur in foreseen future which are part of

the net investment of the foreign entity are acknowledged in the consolidated

financial statements as part of the accumulated result fro translation of affiliate and

joint business until disincorporating the corresponding entity

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 location and current conditions 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

consequence of this circumstance During abnormally high production periods the

amount of fixed general manufacturing expenses attributed to each manufactunng unit

will be reduced so that stocks are not valued over real cost

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

Inventories of spare parts are valued using the average method and are acknowledged

in the results of the fiscal year are consumed Such investments are presented in the

consolidated financial statements at the cost assumed which does not exceed their

recovery value The cost assumed is equivalent to the acquisition cost less the losses

for acknowledged obsolescence determined by the Company based on technical

evaluation

Financial assets Investments are acknowledged and cancelled in account

using the accounting method at the date of the transaction in which the

/tiTi9
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aforementioned date is acknowledged the asset to be received and the liability

payable and the annulment of the asset being sold the acknowledgment of

the eventual result from the sale or disposal by any other way and

acknowledgment of an entry receivable from purchaser Financial assets and

liabilities are initially acknowledged at their reasonable value plus the transaction

costs directly attributable to their purchase except for those classified at their

reasonable value with changes in results which are initially acknowledged at their

reasonable value

Financial assets kept by the Company are classified as follows

Loans and accounts receivable generated by the company itself financial assets

originated by companies in exchange of providing cash goods or services directly

to debtor

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 lAS 39

Financial assets are classified as financial assets at reasonable value with changes in

results when classified as held to negotiate or in its initial acknowledgement have been

appointed by the Company to be accounted for at their reasonable value with changes

in results

financial asset is classified as held to negotiate if

It is mainly acquired in order to sell it in the immediate future

It is part of portfolio of identified financial instruments that are jointly managed

and to which there is evidence of recent pattern to obtain short-term benefits or

It is derivative that is neither financial warranty agreement nor has been

appointed as hedge instrument and meets the conditions to be efficient

financial asset different from those held to negotiate can be classified as financial

asset at reasonable value with changes in results if

Such significantly reduces or eliminates any inconsistency in appraisal or in

acknowledgement or
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Financial assets are part of group of financial assets of financial liabilities or

both which are administered and evaluated according to the reasonable value

criteria according to documented strategy of investment or management of

Company risk and which information is internally provided on that base or

It is part of an agreement that has one or more implicit derivatives and the ISFI

allow appointing to the entire hybrid agreement combined as financial asset or

financial liability at reasonable value with changes in results

Financial assets at reasonable value with changes in results are presented at their

reasonable value Profits and losses in changes from reasonable value of these assets

are acknowledged as part of the results from the period in which they are produced

Profits and losses acknowledged include any dividend or interest earned by such

financial assets

Non-derivative financial assets with fixed maturity date which payments are of fixed

amount or determinable and the Company has the real intention and besides the

capacity to preserve until its maturity are classified as investments held until maturity

These investments are registered at repaid cost using the effective- interest method less

any loss accumulated for deterioration of value acknowledged acknowledging income

through the corresponding period

Investments available for sale are non-derivative financial assets specifically appointed

as available for sale or that are not classified as loans and entries receivable

investments held until maturity or financial assets accounted at reasonable value

with changes in results These investments are appraised at their reasonable value

Profits and losses from variations at reasonable value of these investments are directly

acknowledged in shareholders equity except for losses from deterioration of value

exchange losses which are directly acknowledged against results from the period they

are produced When assets are disposed of or it is determined that assets have

suffered deterioration of value benefits or losses previously accumulated and

acknowledged in shareholders equity are included in the results from the period

Dividends of equity instruments classified as available for sale are acknowledged in the
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results from the fiscal year when Company right to receive the corresponding payment is

established

Commercial accounts receivable loans and other non-derivative accounts receivable

with fixed payments or determinable that are not negotiated in an active market are

classified as loans and entries receivable These entries are registered at repaid cost

using the effective-interest method less any accumulated loss fro deterioration of value

acknowledged Income from interest is acknowledged using the effective interest rate

except for those accounts receivable at short-term in which its acknowledgement is

considered not important

It is understood as reasonable value of financial instrument in 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

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 specific financial instrument its reasonable value

is estimated by using the value set in recent transactions of similar instruments or the

current value deducing all future cash flows collection or payment applying 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 collection 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 financial

instrument to the totality of its cash flows estimated by all concepts through their

remaining life For financial instruments at fixed interest rate the effective interest rate

coincides with the contractual interest rate established at the moment of its acquisition
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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

Cash and cash equivalents The cash and cash equivalent including cash

in banks and investments in term deposits with maturity of less than three

months

Classffication 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

Bank loans and obligations commercial papers and unsecured bonds

Loans and obligations commercial papers and unsecured bonds are

registered at repaid cost Financial expenses included premiums payable in

the liquidation or reimbursement and direct costs of issuance 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

Debt classification as current and non-current In the attached

consolidated balance sheets debts 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

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 days of salary per month until total of 60 days per year of

service This payment is considered earned from months of uninterrupted service
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From the second year of service the employee is entitled to years of additional salary

per year of service or year fraction higher than months accumulative up to

maximum of 30 days of salary Severance payments need to be paid and deposited on

monthly basis in individual trusts 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 During the years

2008 and 2007 the yearly average interest rate was 19.44% and 13.68% respectively

In case of unjustified dismissal or involuntary retirement the employee is entitled to an

additional indemnity of one month of salary per each year of service up to maximum of

150 days of yearly salary In case of voluntary retirement the Law stipulates an

additional liquidation up to 150 days of current salary In case of involuntary retirement

the law provides for an additional liquidation of up to 90 days of current salary based on

the duration of the labor relation

Provisions When preparing the consolidated financial statements the

management makes difference between

Provisions Credit balances that cover obligations at the date of the consolidated

balance sheet arising as 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 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 significant

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 lAS 37 requirements

See Notes 13 and 22

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
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accounting closure and are used to face the specific obligations to which they were

originally acknowledged thus producing its reversal either total or partial when such

obligations stop being so At June 30 2009 and at December 31 2008 and 2007 the

Company management has not registered significant provisions that need to be

disclosed in the consolidated financial statements at those dates

Financial liability and shareholders equity Financial liability and equity

instruments are classified according to the content of contractual agreements negotiated

and taking into account the economic basis An equity instrument is contract that

represents residual participation in the Company shareholders equity once all their

liabilities are deducted

Financial liabilities held by the Company are classified as financial liabilities at

reasonable value with changes in results or as other financial assets

Financial liabilities are classified as financial liabilities at reasonable value with changes

in results when they are classified as held to negotiate or in its initial acknowledgement

have been appointed by the Company to be accounted at their reasonable value with

changes in results

financial liability is classified as held to negotiate if

The financial liability is mainly used in order to be repurchased in the immediate future

The financial liability is part of an identified financial instrument portfolio that is jointly

managed and to which there is evidence of short-term benefit recent pattern or

The financial liability is derivative that is neither collateral agreement nor has been

appointed as hedge instrument and meets the conditions to be efficient

financial liability different from those held to negotiate can be classified as financial

liability at reasonable value with changes in results if

That significantly eliminates or reduced any inconsistency in valuation or

acknowledgement or

Financial liabilities are part of group pf financial assets of financial liabilities or both

which are administered and assessed according to the criterion of reasonable value

according to documented strategy of Company investment or risk management and

which information is internally provided on this base or
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Financial liabilities are part of contract including one or more implicit derivatives and

the IFRS allow for appointing the entire hybrid agreement combined as financial

asset or financial liability at reasonable value with changes in results

Financial liabilities at reasonable value with changes in results are presented at their

reasonable value Exchange gains or losses of the reasonable value of these assets

are acknowledged against results from the period in which they are produced

Acknowledged income and losses include any interest caused by such financial assets

Other financial assets including loans are initially acknowledged at their reasonable

value net of transaction costs attributable to their issue Then such assets are

registered at repaid cost using the effective-interest method acknowledging the

expense throughout the corresponding period

Judicial Procedures and/or Ongoing Judicial At closure of June 30 2009

and December 31 2008 and 2007 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 significant effect in the current and future consolidated

financial statements

Income acknowledgements Income are assesses using the reasonable

value of the balancing entry received or pending reception arising thereof

Income from selling finished products and other products are acknowledged when

the following conditions are met

The Company has transferred to the significant purchaser the risks and

advantages arising from holding goods

The Company neither keeps for itself any participation in the regular

management on goods sold to the degree usually associated to ownership nor

withholds the effective control on such goods

The amount of income can be reliably measured

It is likely that the Company receives the financial benefits associated to

transaction and
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Costs incurred in or about to be incurred in in regard to transactions may be

reliably measured Income from sales are reported net of estimated returns

promotions granted early-bird discounts and any other discount granted

Income from operating leasing agreements are acknowledged on monthly basis based

on the provisions of contracts

Income from interests is accumulated on periodical basis taking as reference the

outstanding capital balance and the effective interest rate applicable

Income from investment dividends are acknowledged when the rights of shareholders to

receive the corresponding payment have been established

Advertisement expenses Advertisement expenses are registered in

results at the date they are incurred in

Acknowledging expenses Expenses are acknowledged as results when

there is reduction of future financial benefits related to reduction of an

asset or an increase of 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 disbursement does not generate

future financial benefits or when does not meet the necessary requirements for its

registration as an asset

Balance compensation Balances only compensate among themselves

and consequently they are shown in the consolidated balance sheet for their

net amount debtor and creditor balances from transactions that

contractually or as per the law include the possibility to compensate and are

intended to be liquidated for its net amount or asset realization and to

simultaneously make payments of liabilities

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 income tax is determined applying the income tax established in the tax

legislation in effect to the net taxable income of the year
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Differed taxes assets and liabilities are determined based on the general balance

method using the 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

On its part assets from differed taxes identified as temporary differences 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 business combination of other assets and liabilities

into one operation that does not impact the tax result or the accounting result

Currently registered 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

On year basis registered deferred taxes are reviewed both assets and liabilities in

order to verify they are in effect making the timely corrections to such taxes according to

the results of the analysis The lending differed tax is reduced by provision for

valuation at the amount estimated which is likely to be realized in the future

Net income per basic and diluted share 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 see Note Net

income per basic and diluted share is the same for all periods presented since

the Company does not have instruments potentially diluting At December 31

2008 shares amounted to 229410000 and for the year ended at December

31 2007 the weighted average of common shares registered and outstanding

is 2035934496

PROPERTY PLANT AND EQUIPMENT

For the six-month period ended at June 30 2009 and for the years ended at December

31 2008 and 2007 the movement of property plant and equipment comprises of



COST

At December 31

2006

Additions

Withdrawals

Transfers

At December 31

2007

Additions

Sales

Transfers

At December 31

2008

Additions

Withdrawals

Transfers

At June 30 2009

ACCUMULATED

DEPRECIATION

At December 31

2007

Charge for the

year

Withdrawals

At December 31

2008

47

Furniture

Automotive

Machinery Vehicles

Land and and and In-process

Buildinqs Equipment Equipment
Constnjctions

Total

89282907 380267127 9338291 2272480 481160805

470026 2250454 2720480

71098 125430 196528

225361 2095742 121579 2442682

89978294 382291771 9334440 2080252 483684757

24096 53611 680344 10779559 11537610

865653 865653

432800 7137511 7570311

90435190 389482893 9149131 5289500 494356714

7228 883605 675972 1566805

28668 1693517 1722185

2555106 2555106

90435190 392045227 10004068 1716849 494201334

13580244 67505827 4641681 85727752

2488686 14448759 999923 17937368

496939 496930

16068930 81954586 5144675 103168191



Charge for the

year

Withdrawals ________________________________________________________________

At December 31

2008

Charge for the

year

Withdrawals
___________________________________________________________________

Total at June 30

2009 17291891 89335897 5683933 112311721

Total at June 30

2009 73.143.299 302.709.330 4.320.135 1716849 381.889.613

Total at

December 31

2008 74.366.260 307.528.307 4.004.456 5.289.500 391.188.523

Total at

December 31

2007 76.389.050 314.785.944 4.692.759 2.080.252 397.957.005

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 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

2008 and 2007 amounts to Bs.3382008 and Bs.5225000 respectively At December

31 2008 and 2007 the Company holds leasing assets amounting to Bsl 9498974 and

Bs 19807637 respectively See Note 17

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 the Company holds assets

amounting to Bs.5686832 Bs.6060281 and Bs.6974191 respectively corresponding

to properties plant and equipment owned by foreign subsidiary

2488686 14448759

48

17937368

496930

999923

496939

16068930 81954586 5144675 105168191

1222961 7381311 557387 9161659

18129 18129
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PARTICIPATION IN ASSOCIATES AND JOINT BUSINESSES

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 participation in

companies and joint businesses comprises the following

06/30/2008 2008 2007

Participation in associated companies

and in join businesses

Participation in associated companies

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007

companies includes the following

At date of this report the Company does not have updated financial information of these

companies

Participation in joint businesses

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 participation in associated

companies comprises the following

Simco Recycling Inc

Manpa CentroamØrica C.A __________________________________

associated

3459354 4769358

participation in associated

Agroindustrial Mandioca C.A

CorporaciOn Forestal Orinoco C.A

Central Cariaco

Fibras Secundarias S.A

Less Loss from deterioration

06/30/2009

20 2577243

33 769112

25.62 88371

33 80619

3515345

3515343

2008

2577243

769112

88371

80619

3515345

3515343

2007

2577243

769112

88371

80619

3515345

3515343

06/30/2008 2008

50

50

2007

3459354 4769358

3459354 4769358
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At December 31 2008 and 2007 participation in loss or incomet of investments

registered using the participation method included in the consolidated undistributed

earnings of the Company amount to Bs1 31 0004 Bs.802.404 respectively

During the years ended at December 31 2008 and 2007 the Company analyzed

participation in the joint business corresponding to Simco Recycling Inc As result the

Company considered reducing such participation until the amount in which accumulated

losses reach its investment in such business

The most recent condensed combined financial statements of the aforementioned

companies are summarized as follows

2008 2007

Current assets 11455 13760

Total assets 13675 17749

Current liability 13299 14938

Shareholders equity 21 2445

Total liabilities and shareholders equity 13675 17749

Net sales 19882 21550

Income from operations 589 1065

Net Income 881 1356

Companies indicated above are not included in claims trials or extrajudicial actions that

may mean the existence of contingent liabilities

INVENTORIES

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 inventories include the following

06/30/2009 2008 2007

Finished products 15909550 22986126 15347715

In-process products 819404 426605 341161

Raw materials 36499154 40733131 22369698

Spare parts 12690844 12927129 19193754

In-transit inventory 6439273 35192411 28480550



85732878

4755584

_________ __________ 80.977.294

in short-term

however part of the inventories of spare parts might be used in more than one fiscal

year

For the six-month period ended at June 30 2009 and the years ended at December 31

2008 and 2007 the movement of the provision for obsolescence is as follows

06/30/2009 2008 2007

2738298 4755584 3381920
758265 1373664

Initial balance

Provision

Sanctions

Final balance 3.496.5631

BILLS AND ACCOUNTS RECEIVABLE

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 bills and accounts receivable

comprise the following

Commercial

Related companies Note 18

Employees

Sundry debtors

Income tax paid in advance Note 12

VAT paid in excess Note 12

Tax credit VAT Net for compensating

Note 12

Guaranteed deposits

Less provision for doubtful accounts

06/30/2009

156534393

19929291

5328612

8994767

344550

7846403

8473746

207451762

933.352

206.518.410

2008

114642782

15292927

3722281

1313299

439890

13763127

1386022

8473746

159034074

518.037

158.516.037

2007

77412693

12153725

1653250

1137736

1095323

18975571

1683724

6586270

120698392

507.505

120.190.887
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72358225 112265402

Less provision for obsolescence 3496563 2738298

68.861.662 109.527.104

The management estimates that inventories will be realized or used

2017286

2.738.298 4.755.584
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The average credit period given to national dients ranges from 30 to 90 days and for

export clients from to 180 days

At December 31 commercial accounts receivable include due balances to which no

provisions for doubtful accounts have been established as credit experience of such

accounts is considered not significantly changed and Company management considers

that such amounts are still recoverable The Company does not have warranties on

these outstanding balances pending collection which has an average seniority of day

and 60 days at December 31 2008 and 2007 respectively The seniority summary of

these balances is shown as follows

2008 2007

Between and 60 days 17409907 14436753

Between 61 and 90 days 36546 1012695

Between 91 and 120 days 657724

More than 120 days 55079

18.159.256 15.449.448

The Company keeps provision for doubiful accounts at 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

At June 30 2008 and at December 31 2008 and 2007 the movement of the provision

for doubtful accounts includes

Initial balance

Provision

Sanctions

06/30/2009 2008 2007

518037 507505 1014483

415315 10532 69406

576384

933352 518037 507505Final balance
_______________________________________________

INVESTMENTS AVAILABLE FOR SALE

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 investments available for sale at

short-term comprise the following



Investment and shares available for sale

Bonds available for sale

Investment portfolio

Shares in

Central Portuguesa S.A

CorporaciOn Forestal

Venezuela C.A

Corporación Industrial de

EnergIa C.A S.A.C.A

Less loss from deterioration

Non-realized result in investments

06/30/2009 2008 2007

Investment and shares available for

sale 82793

82.793

CASH AND CASH EQUIVALENTS

At June 30 2009 and for the years ended at December

cash equivalents comprise the following

Cash and cash in banks

Bank placements

06/30/2009

144980968

2150
144.983.118

2008

42323953
2150

42.326.103

2007

11159753

19047539
11.161.903
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06/30/2008 2008 2007

117071 117071 117071

10973

117.071

Investments and shares available for sale

At June 30 2009 and at December 31 2008

comprise the

117.071 128.044

and 2007 investments available for sale

06/30/2009 2008 2007

83 83 83

354516 354516 354516

47817 47817 47817

116988 116988 116988

519321 519321 519321

402333 402333 402333

117071 117.071 117.071

82793

82.793

672675

672.675

31 2008 and 2007 cash and



54

SHAREHOLDERS EQUITY

Capital stock

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 the capital stock of the Company

amounts to Bs.22941 000 of the compound capital stock to 229410000 nominal

shares of Bs.0.01 each fully subscribed and paid in registered with the competent

authorities and of Bs.46692596 of capital updating in constant currency at December

31 2001 according to the provisions of Note Ic

As of November 25 1996 the Board of Directors approved to decree share dividend of

Bs.34816345000 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 result from exposure to inflation REI 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 1147004712 new

common shares with par value of Bs 10 each According to the provisions by the

National Securities and Exchange Commission this capital increase was distributed as

dividends to registered shareholders in the shareholders book at January 1997 in

order to be allocated and in effect as of January 16 1997

As of February 14 2002 the Shareholders Meeting approved reclassification of the

shareholders equity entry Net updated balances for future capital increases to 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 2002

In Special Shareholders Meeting held on November 14 2007 it was approved capital

stock increase to Bs.906 by issuing 90576 shares with par value of Bs.0.01 each

The capital was subscribed and paid in by one sole shareholder generating premium

of Bs 3405 Likewise the change of par value of shares part of the Company capital

stock of BsO.01 to Bs.0.10 each was approved and as consequence reduction of

existing shares to facilitate conversion of the capital stock into strong bolivars See Note
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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 2008 and 2007 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 June 30 2009 and at December 31 2008 and 2007 the accumulated result for

translation of affiliate and joint businesses abroad are comprised by the following

06/30/2009 2008 2007

Affiliates

Vencaribbean Paper Products Ltd 347673 347673 347673

Joint businesses

Manpa CentroamØrica C.A 829702 829702 829702

Simco Recycling Inc 275721 275721 275721

206.308 206.308 206.308

For the six-month period ended at June 30 2009 and for the years ended at December

31 2008 and 2007 there was no movement in the accumulated result for translation of

affiliate and joint business abroad

Cash dividends stated in historical values at the date of operations

According to the provisions of the Capital Market law in its Article 112 companies that

make public offer of its shares shall establish in its by-laws the policy of dividends so

that investors are informed about the matter Shareholders Meetings shall decide the

amounts frequency and payment fashion of dividends Likewise it shall decree special

dividends in the form and date it deemed convenient

According to the aforementioned law the Company shall allocate among its

shareholders not less than fifty per cent 50% of net income from each fiscal year after

the income tax provision and the legal reserves deduced Out of this percentage not

less than twenty-five per cent 25% shall be allocated in cash In case the Company
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has an accumulated deficit earnings shall be destined to compensate such deficit and

the surplus of income shall be allocated as established above

Clause No 16 of the Company by-Laws include the terms established in Article 112 of

the Capital Market law when they state the following The Shareholders Meeting shall

decide about the amounts frequency and payment fashion of dividends Likewise it

shall decree special dividends in the form and date it deemed convenient Dividends to

be allocated among shareholders shall not be less than fifty per cent 50% of net

income from each fiscal year after the income tax provision and the legal reserves

deduced 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 earnings shall be

destined to compensate such deficit and the surplus of income shall be allocated as

established above When earnings from the corresponding fiscal year are inferior to the

percentage of the capital paid in as determined by the National Securities and Exchange

Commission the provisions of Article 116 of the Capital Market Law will apply The

General Shareholders Meeting of the Company will decide the amount and time to pay

dividends but it may delegate to the Board of Directors setting the payment date of

dividends Thus Article 116 ejusdem sets forth that income from the fiscal year that

resulted inferior to the capital paid in shall be destined to capital increase until

complying with the percentage referred to

As of April 24 2009 the Shareholders Meeting agreed to decree cash dividends of

Bs.0.30 per share for total of Bs.68823000

As of April 18 2008 the Shareholders Meeting agreed to decree cash dividends of

Bs.0 15 per share for total of Bs.3441 1501 Likewise as of October 2008 the

Shareholders Meeting agreed to decree special cash dividend of Bs.0.25 per share

for total of Bs.57352500

As of April 27 2007 the Shareholders Meeting agreed to decree cash dividends of

Bs.0.012 per share for total of Bs.27528113 Likewise as of October 26 2007 the

Shareholders Meeting agreed to decree special cash dividends of Bs.0.022 per share

for total of Bs.50468207

Retained earnings
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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 2008 and 2007 the accumulated deficit of the affiliates included in the

retained earnings amount to Bs.6351 thousand and Bs 100 thousand respectively Net

income and retained earnings of the parent company Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.A.C.A amounted to Bs.152673 thousand and Bs.214318 thousand

respectively at December 31 2008 to Bs.39066 thousand and Bs 155663 thousand

respectively at December 31 2007 According to the requirements set forth in official

communication No.CNV-DCOP-165 as of November 12 2001 at December 31 2008

and 2007 the net income includes Bs.42630 thousand and Bs.16717 thousand 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 for MANPA ADRs are

negotiated in the over-the-counter market under the symbol MUPAY and each ADR

represents common shares of Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

Citibank N.A acts as depository bank At December 31 2008 and 2007 outstanding

ADRs is 25041585 and 24693083 respectively

CONTROL ON FOREIGN INVESTMENTS SIEX

The Company is 73.69% owned by foreign investors

The legal system in effect on foreign investments includes among other issues the

following

Foreign investors have the same rights and duties than those of their national

counterparts

Earnings corresponding to foreign investors shall be sent abroad without limitation
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Technology import agreements and of use and exploitation of patents and trademarks

shall be registered with SIEX within term of sixty 60 continuous days after being

entered into

At December 31 2008 the record of foreign investment issued by SIEX indicates

foreign participation of Bs.16905223 at January 29 2008

10 ISSUE OF UNSECURED BONDS

At December 31 2008 issue of unsecured bonds based in the currency they are issued

and its interest rate is as follows

issuance

Bolivars

Variable interest placed at year 2008 par value 12500000

Fixed interest placed at year 2008 par value 50000

At June 30 2009 and for the years ended at December 31 2008

movement of issue of unsecured bonds comprises

06-30-2009

46750000

2008

34200000

12550000Issues

Repayments 2400000

Final balance 44350000 46750000 34200000

Less- current portion 9340000

44.350000 37.410.000 34.200.00

Outstanding Unsecured bonds issued comprised four series that have as maturity

date December September 24 2011 October 2011 October 26 2011 and

February 2012 and one series of the year 2008 with maturity on November 28

2011 Unsecured bonds corresponding to Issue 2007-I will be redeemed by ten 810

quarterly payments due equal and consecutive by the equivalent of ten per cent 10%

of the capital stock from the seventh quarter from the date of starting the public offer of

Outstanding

amount of

Yearly interest

rate

19.24

24.00

and 2007 The

2007

Initial balance

34200000
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each series Those corresponding to Issue 2008-I shalt be fully redeemed upon maturity

of two years from the date of starting the public offer of each series

Unsecured bonds of series Issue 2007-I issued during the year 2008 have variable

yearly rate of 19.24% that will be reviewed on quarterly basis and same has to be

equivalent to 85% of the yearly weighted average interest rate in the national market of

lending operations agreed by six main commercial and universal banking institutions

with major volume of deposits provided by the Venezuelan Central Bank in the

quarterly indicators bulletin and those of series Issue 2008-I issued during the year

2008 keeps fixed yearly rate of 24% for six-moth months and shalt remain

invariable until the end of the fixed interest term from when variable interest rate will

be applied equivalent to 90% of the yearly weighted average interest rate in the national

market of lending operations agreed by the main six commercial and universal banks

with major volume of deposits as provided by the Venezuelan Central Bank in the six-

month indicators bulletin

Unsecured bonds issued during the year 2007 keeps an interest rate that will be

reviewed on quarterly basis and same shall be equivalent to 70% for series and

and 75% for series from the yearly weighted average interest rate in the national

market of lending operations agreed by the main six commercial and universal banks

with major volume of deposits as provided by the Venezuelan Central Bank in the six-

month indicators bulletin

11 ISSUE OF COMMERCIAL PAPERS AND SHORT-TERM LOANS

Issue of commercial papers

At June 30 2009 the issue of commercial papers in view of the currency in which they

are issued and their interest rate is as follows

Outstanding Yearly Interest Rate

amount

Bolivars

Fixed interest 6.000.000 20.00%
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For the six-month period ended at June 30 2009 and for the years ended at December

31 2008 and 2007 the movement of issue obligations and of commercial papers

includes

6/30/2009 2008 2007

Initial balance 13084438 10925263 11396409

Issues 6000000 35991500 24252400

Repayments 13084438 32916763 24983600

Net interests 273765 965562 260054

Final balance 5.726.235 13.084.438 10.925.263

At June 30 2009 outstanding commercial papers issued are comprised by one

series that have September 28 2009 as maturity date

During the years ended at December 31 2008 and 2007 issue of commercial papers

generated discounts when placed amounting to Bs.2792 thousand and

Bs.699thousand respectively

Short-term loans

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 short-term loans are represented

by

6/30/2009 2008 2007

Loans received from local banks in

bolivars at variable interest rates with

monthly repayments and maturities at 30

days renewable 127.075.571 34377.456 15.255.518

At December 31 2008 the Company holds lines of credit with different financial

institutions for Bs 196900000 and has available amounting to Bs 158785889 net of

credit portfolio in force see Note 22 which can cover any future commitment of the

Company

Average interest rates from loans indicated above ranged from 14.5% to 19% for the six

month period ended at June 30 2009 from 18% to 24% for the year 2008 and 14%

and 17% for the year 2007

12 INCOME TAX
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Consolidated tax group

According to the tax legislation in effect the Companies part of the consolidated group

individually present their income tax returns

Income tax expenses

The income tax expenses for the six-month period ended at June 30 2009 and for the

years ended at December 31 2008 and 2007 is summarized as follows

06/30/2009 2008 2007

Estimated current income tax 23894144 44044043 16257028

Less

Rebate for investments in property plant

and equipment and other credits 792530 531204

23894144 43247513 15725824

Income tax from previous year 629903 1190992

Total current income tax 23894144 42617610 16916816

Deferred income tax 1871279 3742558 11535326

22.022865 38.875.052 5.381.490

Pursuant to the aforementioned legislation taxpayers subject to income taxes that enter

into transactions with parties bound abroad shall determine their income by exports

made and their costs for goods and services acquired from parties bound abroad

according to some of the methods established in such legislation The management

carried out survey of transfer prices required to document the aforementioned

transactions which did not reflect significant differences in regard to amounts included

to determine the net tax income ended at December 31 2007 The Company is in the

process of carrying out survey on transfer prices required to document the

aforementioned transactions abroad for the fiscal year ended at December 31 2008 At

the opinion of the management and of its legal advisors differences in the amounts

included to determine the net tax income for the year ended at December 31 2008 will

not be significant



62

For the years ended at December 31 2008 and 2007 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

Tax and tax rate applicable to income

as per books

Effects on accounting income for

applying International Financial

Reporting Standards

Reserve for valuation of lending differed

tax

2008 2007

Bs Bs

53244952 34.00 16394571 34.00

2383157 1.52 2722665 5.64

8562809 7.38 8.463.980 17.55

4140775 15.42 22893681 47.48

1716994 1.10 3176596 6.59

333241 0.21 2205291 4.57

792530 0.51 277350 0.58

Tax adjustment for inflation

Other non-deductible expenses

Other non-taxable income

Effects of rebate for investment in

property plant and equipment and other

credits
_________________________________________

Tax expenses and tax rate applicable to

income as per the books 38.875.052 24.82 5.381.490 11.15

The Venezuelan tax law provides for yearly calculation of regular adjustment for

inflation of non-monetary and equity items which is included in the taxable income net

as 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 cost of products once consumed

or sold The total regular adjustment of the year is determined by the algebraic addition

of the amount of different adjustments by inflation of each non-monetary and equity item



Income tax payable and to be recovered

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 the credit balances with the Tax

Administration related to income tax amounts to Bs.24760960 Bs.33662266 and

Bs.8728831 respectively

In March 2007 the Company got the approval from recovering withholdings shown in

the Account balance not discounted from the tax fees of Value Added Tax amounting to

Bs.3600 thousand and Bs.6212.9 thousand approximately by Resolutions

No.0780066125 and No.0780066127 respectively both on March 30 2007 issued by

the National Integrated Service of Tax Administration SEN IAT In the aforementioned

resolutions it is agreed transfer of the aforementioned amounts from its Accumulated

VAT Withholding Account pending Discount to the Tax Credit Account in order to

compensate against the Income Tax Return of Body Corporate corresponding to the

fiscal year ended at December 31 2006 and the Estimated Income Tax Return to Body

Corporate corresponding to the fiscal year ended at December 31 2007 respectively

In March 2007 the Company obtained approval to recover withholdings shown in its

Account Balance not discounted from tax quotas from the Value Added Tax for the

amount of Bs450 thousand by Resolution No.0780066123 of March 30 2007 issued by

the Tax Administration Service SEN IAT The aforementioned resolution agreed

transferring the aforementioned amount from its Accumulated VAT Withholding Account

pending Discount to the Tax Credit Account of Turbogeneradores Maracay C.A

related company for the purposes of its compensation against the Income Tax of Body

Corporate corresponding to the related company fiscal year ended at December 31

2006 Transfer of these tax credits was agreed between parties for Bs.423 million

producing loss of Bs.27 million registered in the results from the fiscal year

In July 2007 the Company requested the Tax Administration Service SENIAT recovery

of tax credits the company owns to the Bolivarian Republic of Venezuela for the concept

of withholdings in excess in matters of Value Added Tax for total amount of Bs 14907

million as Value Added Tax withholdings became higher than the tax quota of periods

from July 2006 to January 2007 which could not be discounted in the further three

periods The aforementioned tax credit will be used to compensate according to Article
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the fiscal year ended December 31 2007 On November 2005 scope writ

identified as 0022395 was filed with SENIAT in order to modify the amount and time of

the requested reimbursement initially the amount required amounted to Bs.14907

thousand and included the tax periods from July 2006 through January 2007 With this

new writ the amount requested amounted to Bs.12896 thousand and corresponds to

the periods July 2006 to December 2007

In July 2007 the affiliate Transporte Alpes C.A requested the Tax Administration

Service SENIAT recovery of tax credits the company owns to the Bolivarian Republic

of Venezuela for the concept of withholdings in excess in matters of Value Added Tax

for total amount of Bs.463.9 million as Value Added Tax withholdings became higher

than the tax quota of periods from August 2006 to January 2007 which could not be

discounted in the further three periods The affiliate is carrying out the necessary

management to obtain approval to transfer the aforementioned tax credit of

Manufacturas de Papel C.A MANPA that is compensated against the Income Tax

corresponding to the period ended at December 31 2007 In May 2008 the SEN IAT

approved reimbursement request made to affiliate Transporte Alpes C.A that amounted

to Bs.463.9 thousand corresponding to tax periods August 2006 to January 2007 This

tax credit was assigned to Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A which was

compensated in payment of the estimated tax return on the income tax of the fiscal year

2008

Balance of deferred income taxes

At June 30 2009 the deferred taxes of assets and liabilities are composed of the

following

Balance at Charges to Final

Temporary differences

Differences based on property plant

and equipment 43204870

results

6998504 36206366

the

beginning

balance



Income for leasing based on cash

Differences based on cash and cash

equivalent

Base differences on investments

Base differences on inventory

Provisions

Accumulations and reserves labor

contributions

Tax losses and others transferable fiscal

credits non used

Tax losses transferable

Less valuation reserve

Provision of income tax valuation deferred

active 30.992261 1.871.279

At December 31 2008 the deferred lending and borrowing taxes are

follows

29.120.982

composed as

Balance at

the

Charges to

results

Final

balance

beqinning

Temporary differences

Differences based on property plant

and equipment

Income from leasing based on cash

Differences based on cash and cash

equivalent

Base differences on investments

Base differences on inventory

57201878

101815

5041420

25652632

13997008

277046

4614509

1172528

8174876

43204870

378861

4614509

6213948

17477756

4614509 2307255 6921764

6213948 586264 6800212

17477756 4087438 13390318

3861733 1306815 5168548

1070381 209688 1280069L

19574422 2568055 17006367

1458929 39796 1419133

18115493 2528259 15587234

17656409 11652809 3089829

22.219095 34734819 46270145



Provisions

Accumulations and reserves labor

contributions

Tax losses and others transferable

fiscal credits non used

Tax losses transferable

1248104

651005

24710532

1538522

23172010

2613629

419376

5136110

75593

5056517

3861733

1070381

19574422

1458929

18115493

Provision of income tax valuation deferred

Temporary differences

Differences based on property plant

and equipment

Income for leasing based on cash

Base differences on investments

Base differences on inventory

Provisions

Accruals and reserves work

contributions

Tax losses and other unused tax credits

carryforward

Tax losses carryforward

Fiscal credits carryforward

as follows

Final

balance

active 11562809 1313959 12876768

34734819 3742558 30992261

At December 31 2007 the deferred taxes active and passive are composed

Balance at Charges to

the results

beginning

67819342 10617464 57201878

702833 601018 101815

4107506 933914 5041420

19164597 6488035 25625632

476228 771876 1248104

405994 245011 651005

44367850 19657318 24710532

1192104

4430

346418

4430

1538522



3098829

46270145

8463980

11535326

11562809

34734819

Provision for valuation of deferred lending

income tax

43171316 19999306 23172010

Deferred income tax unrecognized assets

Pursuant to the tax law in effect the Company may carryforward operating tax losses

different from those resulting from the tax adjustment for inflation up to three years

following the fiscal year they are incurred in The non-compensated deductible tax effect

from the tax adjustment for inflation may be carryforward until the year following the

fiscal year they are incurred in During the year 2008 the consolidated affiliate

Trasnporte Alpes C.A used one carryforward fiscal loss from the former years

amounting to Bs.1 119372 generating tax benefit of Bs.380586

13 ACCOUNTS PAYABLE

At June 30 2009 and for the years ended at December 31 2008 and 2007 accounts

payable are comprised as follows in bolivars

06/30/2009 2008 2007

Commercial 39385254 59252880 85991426

Related parts Note 18 9438707 6448999 2764874

Others 12499603 8178149 4624941

VAT withheld from third-party payable 2144651 1095299 1035823

Accumulated expenses payable 57813260 31210717 10683333

Financial transaction tax 9795

121.282.475 106.186.044 105.100.192

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 120 days and that for national

ones ranges between advances and 35 days respectively

The Company holds license agreements with different providers At December 31 2008

and 2007 the Company has registered in results for the use of such licenses



Bs.2484627 and Bs.2359594 respectively Such agreements set forth

others the following conditions

Payment of royalty percentage on net sales of licensed products

Deductions allowed for calculation of royalties include sales returns according to

gross sales percentage established in contracts 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 consequence thereof plus

interests at the highest rate allowed as per the law In case such audits generate

deficit licensee shall acknowledge the expenses arising from such audit

At December 311 2008 90% of contracts were due and Company management has no

intention to renew such contracts

Company management considers that the amount in books of commercial creditors is

close to its reasonable value

14 INCOME

For the six-month period ended at June 30 2009 and for the years ended at December

31 2008 and 2007 income payable are comprised as follows

06/30/2008 2007 2007

Sales of goods 497402890 846778613 534894679

Income from leasing 5131216 6854498 3905840

Income from services 3745275 3001447 11936491

506.279.381 856.634.558 540.737.010

15 RESULTS FROM THE FISCAL YEAR

For the six-month period ended at June 30 2009 and for the years ended at December

31 2008 and 2007 results from the fiscal year of the Company include the following

debit balances



Depredation and amortization

Cost of inventory acknowledged in results

Employee benefits

16 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 2008 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

At June 30 2009 and at December 31 2008 and 2007 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

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 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

/1

0613012009

9161659

135162280

119534813

2008

7937368

327699286

161157516

18212896

277426947

90749702



costs incurred in by Corporate Unit are prorated using internal cost

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 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 the six-

month period ended at June 30 2009 and for the year ended at December 31 2008 and

2007

Printing

writing and

packing Tissue Services Removals Total

paper paper and rentals

234405501 255944965 7661791 498012257

982626 7284498 8267124

12250767
12250767

146955 952714 1099669
235535082 264182177 19912558 13350436 506279381

199584944 195119862 13858798 13337682 395225922

2009

Income

statement

Local sales

Export sales

Sales among
segments -local

Sales among

segments-expt

Total income

Costs and

expenses

Operating

results

Participation in

results from

joint-business

companies

33950138 69062315 6053760 12754 111053459



Financial

income

Financial

expenses and

others

Results before

taxes

Results after

taxes

Depreciation

Capital

investments

2009

Balance sheet

Assets

Assets per

segment

Assets per

corporate

segments

Participation in

associated

companies

Undistributed

corporate

assets

Total

consolidated

assets

Liabilities

Liabilities by

segments

Liabilities by

corporate

segments

Undistributed

corporate

liabilities

Total

consolidated

liabilities
____________

Statements of results

Printing

writing and

packing Tissue Services Removals Total

paper paper and rentals

Local sales 389905900 435301149 11402893 836609942

662700

12599276

99116883

77094018
4294915 4044923 821821 9161659

68153 615046 883065 1566804

727862932
365839710 313035955 82266557 33279290

55104974

24309696

365839710 313035955 82266557 33279290 812.272.602

70761567 56773429 12714888 33279290 106970594

77955882

201912766

70761567 56773429 12714888 33279290 386.839.242

2008



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

Results

before taxes

Results after

taxes

Depreciation

Capital

investments

Balance sheet

Assets

Assets per

segment

Assets per

corporate

segments

Participation

in associated

companies

Undistributed

corporate

assets

Total

consolidated

assets

Liabilities

Liabilities by

segments
Liabilities by

corporate

segments

5281667 14742949

18098555 18098555

133544 1004750 1138294
395321111 451048848 29501448 19236849 856634558

325491742 311175675 23968090 19065133 641570374

69829369 139873173 5533358 171716 215064184

1310004

935726

19144407

195545499

156670447

8440739 8002134 1494495 17937368

3007432 7059617 735022 10802071

341838591 291441889 51583492 27054588 657809384

32025052 32025052

3459354 3459354

15562869 15562869

345297.945 291.441.889 99.171413 27054588 708.856659

67148330 54426137 9782606 27054588 104302485

59517667 59517667



Undistributed

corporate

liabilities

Total

consolidated

liabilities

2007

Income

statement

Local sales

Export sales

Sales among
segments local

Sales among
segments

export

Total income

Costs

expenses

Operating

results

Participation in

results from

joint-business

companies

Financial

income

Financial

expenses and

others

Results before

taxes

Results after

taxes

Depreciation

Capital

investments

Balance sheet

Assets

Assets per

segment

Assets per

corporate

segments

Participation in

associated

279914997 260952878 53718230 24662066 569924039

34278422

127874165 127874165

67148330 54426137 197174438 27054588 291.694317

Printing

writing and

packing Tissue Services Removals Total

paper paper and rentals

257561849 255381960 6554928 519498737
7937465 13300808 21238273

12676594 12676594

and

217492 1212168 1429660
265716806 269894936 19231522 14106254 540737010

259330716 221523743 17196480 13813529 484237410

6386090 48371193 2035042 292725 56499600

802404

850632

9877969

48274667

42893177
8259504 8221767 1731625 18212896

1683475 566980 470025 2720480



companies 4769358
Undistributed

corporate assets 8830 114
Total

consolidated

assets 284684355 260952878 53718230 24662066 617.801.933
Liabilities

Liabilities by

segments 77207450 27469612 5423852 18183977 91916937
Liabilities by

corporate

segments 100043373
Undistributed

corporate

liabilities 74341196
Total

consolidated

liabilities 77207450 27469612 5432852 18183977 266.301.506

17 OPERATING LEASING

The Company as lessor

At June 30 2009 and December 31 2008 and 2007 income from leasing property

amounted to Bs.5131216 Bs.6854498 and Bs.3905840 respectively

Property under operating leasing agreements are subject to leasing commitments that

go from one to five years and price increases are governed by the Consumer

Price Index of the Metropolitan Area of Caracas CPI the Company management

estimates that contracts in effect at December 31 2008 will be automatically renewed

At December 31 2008 and 2007 the Company has contracted with lessees the following

minimum leasing quotas

Less than year

Up to two years

More than two years

2008

6853498

16652280

23963120

47468.898

2007

4528921

2942446

3780000

11.251.367

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



18 TRANSACTIONS AND BALANCES WITH RELATED PARTIES

During the years 2008 and 2007 the Company and its affiliates made the following

significant transactions with related counterparts during the regular course of its

operations in thousand of bolivars

06/30/2009

374134

14734016

5468876

1069911

1039

22006936

2077645

19.929.291

2008

4188326

8030605

4292173

1069911

17943404

2650477

15.292.927

2007

6086103

4838785

2171764

834450

296534

14227636

2073911

12.153.725

2008 2007

Purchases of electricity 20583 8472

Inventory sales 5282 3693

Inventory purchases 9295 3682

Administrative services 39 18

The following balances receivable and payable in bolivars were product of these

transactions and of other of lesser importance at June 30 2009 and at December 31

2008 and 2007

Accounts receivable

MANPA CentroamØrica C.A joint business

Simco Recycling Inc joint business

Turbogeneradores Maracay C.A

Agroindustrial Mandioca C.A associated

company

CorporaciOn Industrial de Energia C.A

S.A.C.A

Agropecuaria Mandioca C.A associated

company

Less provision for doubtful accounts

Account payable

Simco Recycling Inc joint business

358960 359389

9438707 6448999 2764874



9438.707 6.448.999

This company is affiliate of Corporación Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A

At June 30 2009 December 31 2008 and 2007 the Company decided to create

provision for doubtful accounts amounting to Bs 1007 thousand Bs 1582 thousand and

Bs.2074 thousand respectively corresponding to the portion of accounts receivable to

Simco Recycling Inc higher to accounts payable by such company that the

management deems cannot be recovered in the future During the year 2008 the

Company decided to create provision for doubtful accounts amounting to Bs 1070

thousand corresponding to accounts receivable by Agroindustrial Mandioca C.A

At December 31 2008 and 2007 the Company has not given warrantees to financial

entities on account of related companies

19 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 of the income The amount paid in the year 2008 to the Board of

Directors for this concept amounted to Bs.435 thousand and Bs.305 thousand for the

year 2007

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 diet of 200

tax units The value of tax units in effect during the years ended at December 31 2008

and 2007 amounted to Bs.46 and Bs.38 respectively The income paid for the concept

at December 31 2008 amounted to Bs.1636 thousand and Bs.1355 thousand for the

year 2007

Salary and wages

Remuneration for the concept of salary other personnel benefits and professional fees

received in the year 2008 for the 56 persons of the Company with executive

responsibilities administrators amounted to some Bs 12266 thousand Bs9186

thousand in 2007 for 46 persons

Compromises for insurances and other concepts

2764.874



After-employment remunerations some of the current and former administrators of

Company are beneficiaries or insurers which cost is responsibility of the Company The

amount charged to results for this concept in the year 2008 amounted to Bs 133000

approximately Bs.73000 in the year 2007

At December 31 remuneration to the Board of Directors and administrators are

composed as follows

2008 2007

Short-term remuneration to administrators 10229946 7727269

After-employment severance benefits 2035941 1459045

Remuneration to the Board of Directors 2070459 1660000

20 FINANCIAL INSTRUMENTS

Management of Capital Risk

The Company manages its capital stock to assure that group entities can continue with

operating companies whereas return to their shareholders is maximized through

optimization of indebtedness balances and shareholder equity The Company strategy

has been constant since 2006

The capital structure of the Company is constituted by indebtedness loans cash and

cash equivalents and shareholders equity allocated to shareholders

At December 31 the net indebtedness index is as follows

2008 2007

Debts Loans 92211894 60380781

Cash and cash equivalents 42326103 11161903

Total debt net 51885791 49218878

Equity accredit to shareholders 417162342 351500427

Indebtedness index 12% 14%

Categories of financial instruments

At December 31 Company financial assets and liabilities include



Financial assets

Bills and payable accounts

Cash and cash equivalents

Investments kept at due

Investments available for sale

Financial liabilities

At repaid cost

158516037 120193887

42326103 11161903

83 83

94211894 60380781

94211894 60381781

At date of the financial statements there are no significant concentrations of credit risk

in regard to those entries The aforementioned value represents the maximum credit

risk exposure for such loans and entries receivable

Financial Risk Management

The Company is continuously exposed to credit risks liquidity risks and market risks

from the variation of the exchange rate the interest rate and of prices These risks are

administered through specific policy and procedures set forth by the Board of Directors

The Finance Directorate constantly monitors these risks through periodical reports that

allow for evaluating the levels of exposure to which the Company is in and issues

quarterly management reports for the attention of the Board of Directors

Credit Risk

Financial instruments partially subject to the Company at credit risk concentrations

mainly consist of cash and cash equivalent investments in other financial assets and

commercial accounts receivable

In order to mitigate risk exposure to credit risk in cash and its equivalents the Company

has adopted the policy of making its operations with entities of acknowledged solvency

in the national and international market

Credit risk exposures related to investments in other financial assets are limited due to

risk classifications of issuers of such financial instruments

2008

116988

200.959.211

127961

131.483.834



Accounts receivable from clients are mainly represented by sales made to Distributor

which have demonstrated an excellent credit history during its commercial relationship

with MANPA Accounts receivable from main clients at December 31 2008 and 2007

represent 50.41 and 47.48% respectively

Liquidity Risk

The Company Board of Directors is the main responsible for managing the liquidity risk

which has established policies and procedures in regard to short middle and long-term

indebtedness The Company by the Finance Head Office administers the liquidity risk

by monitoring the cash flow and maturity of its financial assets and liabilities

At December 31 the contractual maturity of non-financial liabilities of the Company is as

follows non-discounted amounts including interest earned

Average 1-3 months months 1-5 years Total

effective year

interest rate

2008

Financial

instruments at

variable rate

Financial

instruments at

fixed rate _____________________________________________

2007 _____________________________________________

Financial

instruments at

variable rate _____________________________________________

Financial

instruments at

fixed rate

34377456 9340000

5694813 7389625

37410000 81127456

13084438

17%

18.5%

13.5%

7.5%

40072269 16729625 37410000 94211894

15255518 34200000 49455518

6043216 4882047 10925263



21.298.734 4882.047 34.200000

Reasonable value of financial instruments

Except for that indicated herein below the Company management estimates that the

book value of those financial instruments registered at repaid cost is close to its

reasonable value

Book value

2008 2007

Financial liabilities

Loans unsecured bonds at variable 94211894 60380781

interest rate and commercial papers at fixed

rates

Market risk

The Company is exposed to variation of the foreign exchange of the interest rates and

of prices The greater part of Company sales are addressed to the local market

whereas part of the costs is in dollars Therefore variations between the local inflation

rate and the devaluation rate may impact operating margins

Exchange Type Risk

From 2003 the National Executive and the Venezuelan Central Bank have entered into

several Foreign Exchange Agreements which set forth the regime to administer foreign

currency and the foreign exchange rate that will rule the operations established in such

agreements From that date on the Commission to Administer Foreign Exchange

CADIVI for its abbreviation in Spanish is in charge of coordinating managing

controlling and establishing the requirements procedures and restrictions needs to

execute such agreements At date CAD lVl has issued several rules related to

registration guidelines requirements and conditions related to the regime to administer

foreign exchange

Pursuant to the foreign exchange legislation in effect individuals or body corporate

importing exporting incoming or outgoing foreign exchange to or from the territory of

the Bolivarian Republic of Venezuela amounting to more than ten thousand U.S dollars

US$10000.00 or its equivalent in other foreign currency are bound to declare before



the administration authority in foreign exchange matters the amount and nature of the

corresponding operation or activity except for the securities issued by the Bolivarian

Republic of Venezuela and acquired by individuals or body corporate among others

The Company has been running the formalities necessary to have foreign currency

aimed at paying its obligations in foreign currency form importing goods and services

and dividends For these operations the average official exchange rate and that of

closure for the years ended at December 31 2008 and 2007 has been kept steady at

Bs.2 5US$1

Likewise pursuant to the aforementioned legislation some purchase-sale operations of

securities issued by the Bolivarian Republic of Venezuela has been entered into to cover

payment of part of its obligations in foreign currency and to reduce impact of exposure

to the foreign exchange risk above indicated

Obtaining the foreign currency necessary to make operations in foreign currency carried

out by the Company during the regular course of its business will depend on

approval of records and requests filed with the relevant institutions availability of

foreign currency that will be established by applying the aforementioned Standards and

actions by the Company to have access to the necessary foreign currency not

requested before the corresponding institutions or those which requests have been

rejected by such institutions

Below monetary assets and liabilities in foreign currency at June 30 2009 and

December 2008 and 2007 are shown

6/30/2009 2008 2007

Assets

Cash and temporary investments

Commercial accounts receivable

Accounts receivable to related companies

Guaranteed deposits

Advances to suppliers and sundry debtors

Liabilities

6031 5409 4538

1894 1826

4821 3554 4208

1541 1541 3063

4853 111 567

17246 12509 14202



Commercial accounts payable 7911 12169 31362

Accounts payable to related companies 4390 1515 1671

Accumulated expenses payable and

others 87 9376 435

12388 23.060 33468

Company management considers reasonable 20% of the sensitivity rate in evaluating

the risk of the exchange rate Below there is sensitivity analysis assuming

devaluation of the official exchange rate equivalent to the aforementioned rate

exclusively on the abovementioned lending and borrowing monetary balances shown

2008 2007

Reduction in

Net income of the year 148.861.114 34608.797

Net shareholders equity 409.353.009 343.216047

Interest Rate Risk

The risk of the interest rate is managed through conservative indebtedness policy

which includes obtaining balanced indebtedness at fixed and variable interest rates

Financial instruments are subject to Company at risk of the interest rate are reflected in

the liquidity
risk section on this same note

Company management considers 5% variation reasonable in assessing the risk of

interest rates Below there is the sensitivity analysis assuming an increase in the interest

rate equivalent to the above-mentioned rate and that financial liabilities subject to

variable rates would have maintained through the period

2008 2007

Reduction in

Net income of the year 151.959.852 39.876.638

Net shareholders equity 412.451.747 348.483.888

Other Price Risks

As of February 2003 the National Executive decreed price control on first need

goods and services among which some products produced by the Company are

included



The Company management analyzes and makes the corresponding requests with the

relevant authorities to make the necessary adjustments to their product prices under the

terms established by regulations

21 GOVERNING LAWS

Enabling Law

As of February 2007 the National Assembly approved Law authorizing the President

of the Republic to order decrees with rank value and force of law in group of

appointed matters for period of eighteen 18 months from publication of the

aforementioned Law in Official Gazette of the Bolivarian Republic of Venezuela

According to the text of the aforementioned Law matters subject to this authorization

include among others diversity of topics in areas of Transformation of Sate Institutions

Popular Economic and Social Financial Tax and Energetic Participation

Tax on Financial Transactions

In the framework of the Enabling Law granted to the President of the Republic the

Extraordinary Official Gazette of the Bolivarian Republic of Venezuela No.5852 as of

October 2007 was published Decree No.5620 with Rank Value and Force of Law on

Tax on Financial Transactions of Body Corporate and Financial Entities without Legal

Status

The Decree sets forth an aliquot of 1.5% on the amount of each debit in account or

operation for the following transactions held by body corporate financial entities who no

legal status such as communities irregular partnerships or de facto and consortium

and those classified as special subjects and legally related to them for payment

compensation novation and debt writing off made without financial institutions

mediating

Debts in bank accounts correspondent accounts deposits in custody or in any

other type of deposits on demand liquid asset funds fiduciaries and in other

financial market funds or in any other financial instrument made in banks and

other financial institutions

Transfer of checks securities deposits in custody paid in cash and any other

negotiable instrument from the second endorsement



Acquiring cashiers checks

Lending operations made by banks and other financial institutions

Transferring values in custody among different holders even though there is no

disbursement through an account

Paying debts without mediation of the financial system for payment or other

means for extinguishing debt

Debts in accounts part of the privately organized payment system not operated

by the Venezuelan Central Bank and different from the National Payment System

Debts in accounts for transbordering payments

There are exempted from the aforementioned tax among others public entities with

or without business purposes debts generating purchases selling and transfer of

custody in securities issued or supported by the Republic or the Venezuelan Central

Bank as well as debts or withdrawals related to capital liquidation or interests of such

fund transferring operations carried out by the holder among his/her accounts in banks

or financial institutions established and domiciled in the country it does not apply to

accounts with more than one holder and debts or withdrawals made to the accounts

of the Bank Clearing House

This Decree shall be effective from November the 2007 to December 31 2008 As of

June 12 2008 Official Gazette of the Bolivarian Republic of Venezuela No.38951

Decree No.6165 issued by the National Executive which repeals the aforementioned

law

22 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.26000

System of Temporary Admission for Improving Assets

The Company has contracted bonds to guarantee compliance with the obligations and

customs conditions related to introduction of merchandise for temporary admission

operations to improve assets At December 31 2008 bonds pending release in favor of

the Treasury amounted to Bs.39 thousand



According to the provisions set forth in the Organic Customs Law and its

well as in the Regulation about Systems for Release Suspension and other Special

Customs Systems noncompliance with the obligations and conditions under which such

operation was granted will be sanctioned with fine equal to double the total value of

merchandise In this connection the lack of re-export or legal nationalization within the

term in effect or its use or destruction for different purposes will be sanctioned with fine

equivalent to the total value of merchandise

Open Letters of Credits

The Company has requested opening letters of credit with financial institutions to

acquire raw materials and supplies At December 31 2008 the open letters of credits for

these concepts amount to US$10146 thousand Bs.21 81 thousand

Contingencies

At December 31 2008 there were subjects to review by the tax authorities for the last

four years in regard to the main taxes to be applied to Companies

At December 31 2008 the Company has filed tax deficiency claims amounting to total

of circa Bs.86871 83 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 estimates that liabilities that may result from the claims filed by the tax

administration will not have 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 out 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

Foreign Exchange Issues

At December 31 2008 and 2007 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 Justice

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 consolidated 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$5321716 million corresponding to 90% of FOB value of

customs returns The Company and its legal advisors are of the opinion that 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

As of January 22 2008 the Company was notified about and administrative procedure

by the Directorate of Inspection and Taxation of the Ministry of Finance in virtue of

presumption that the Company incurred in breach of the foreign exchange regulation

in effect for the periods 1994-1996 whereas there are no receipts for selling foreign

exchange to the Venezuelan Central Bank amounting to US$10129513 The Company

and its legal advisors are of the belief that there not enough grounds for this matter and

they estimate that its final resolution shall not have significant effects on the

consolidated financial statements

As of January 15 2008 the Company was notified about and administrative procedure

by the Directorate of Inspection and Taxation of the Ministry of Finance in virtue of

presumption that the Company incurred in breach of the foreign exchange regulation

in effect for the periods 1994-1996 and the amount of US$3885051.60 equivalent to

90% of FOB value of the Customs Declaration Forms to export are pending

demonstration or sale and are reflected in the corresponding export account balance

The Company and its legal advisors are of the belief that there not enough grounds for

this matter and they estimate that its final resolution shall not have significant effects on

the consolidated financial statements

As of September 24 2008 the Company was notified about and administrative

procedure by the Directorate of Inspection and Taxation of the Ministry of Finance in

virtue of presumption that the Company incurred in breach of the foreign exchange



regulation in effect for the periods 1994-1996 in regard to an import operation covered

by the foreign exchange purchase which amounts to US$843269.45

Labor Matters

Certain civil and labor lawsuits have been filed against the Company before courts of the

country amounting to circa Bs.6 105152 in relation to which the relevant brief of reply to

charges have been filed The Company and its legal advisors consider that there are

enough grounds to claim these actions and believe that the final resolution will not have

significant effects on the consolidated financial statements

3.2 Consolidated Financial Statements Audited by Independent Public

Accountants at December 31 2008 and 2007

of Deloitte

REPORT BY INDEPENDENT PUBLIC ACCOUNTANTS

To the Board of Directors of

Manufacturas de Papel C.A MANPA 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 Affiliates at December 31 2008 and 2007 and of

the consolidated income statements of flows in equity accounts and of cash flows for

the years ended on those dates and summary of the significant accounting policies as

eli as explanatory notes

Responsibility of Company managementabout the financial statements

The Company management is responsible for reasonably preparing and presenting

these financial statements pursuant to the International Reporting Standards This

responsibility includes designing implementing and maintaining relevant internal

control for reasonably preparing and presenting these financial statements free from

material mistakes due to fraud or error selecting and applying accounting proper

policies and accounting estimates that are reasonable according to the circumstances

Responsibilities of the Public Accountant

Our responsibility is to give an opinion about those financial statements based on our

audits We carried out our audits pursuant to International Audit Standards These

standards require us to comply with ethical requirements and to plan and carry out the



audit to obtain reasonable assurance that the financial statements have no material

mistakes

An audit consists of developing procedures to obtain audit evidence of amounts and

revelation in the financial statements The procedures selected depend on the opinion

of the public accountant including the evaluation of the significant errors in the financial

statements either fraud or error Concerning risk assessments the public accountant

considers the internal control of the Company relevant to reasonably prepare and

present the financial statements in order to design proper audit procedures according to

the circumstances but not with the intention to express an opinion about the

effectiveness of the Company internal control An audit also includes an assessment of

the appropriateness of the accounting policies used and of the reasonability of the

accounting estimations made by the management as eli as the evaluation of the entire

presentation of the financial statements

We believe that the audit evidence that we have obtained is enough and appropriate to

provide reasonable base for our opinion

Opinion

in our opinion the aforementioned consolidated financial statements reasonably state in

all their significant aspects the financial situation of Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.A.C.A and Affiliates at December 31 2008 and 2007 and the results of its

operations and cash flows for the years ended on those dates pursuant to the

standards set forth for by the International Accounting Standards

Without stating an exception in our opinion we make reference to that indicated in Note

to the consolidated financial statements As of December 2005 the Board of

Directors of Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A in its meeting No.940

decided early adoption of the International Financial 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 57-2004 and 177-

2005 issued by the National Securities and Exchange Commission CNV

LARA MARAMBIO ASOCIADOS

Isaac Carreæo signed Illegible



CPC No.26120 CNV No.C-891

Caracas Bolivarian Republic of Venezuela February 27 2009

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A AND AFFILIATES

GENERAL CONSOLIDATED BALANCE SHEET

FOR THE YEARS ENDED AT DECEMBER 31 2008 AND 2007

Stated in bolivars

Notes 2008 2007

ASSETS

NON-CURRENT ASSETS

Properties plant and equipment net 391188523 397957005

Participations in associates and joint

business 3459354 4769358

Total non-current assets 394647877 402726363

CURRENT ASSETS

Expenses paid in advance 1064387 816416

Inventory net 109527104 80977294

Advances to suppliers 2658080 1801026

Bills and accounts receivable net 158156037 120190887

Investments available for sale 117071 128044

Cash and cash equivalent 42326103 11161903

Total current assets 314208782 215075570

TOTAL 708.756.659 617.801.933

SHAREHOLDERS EQUITY AND

LIABILITIES

SHAREHOLDERS EQUITY

Capital stock 69633596 69633596

Premium for issuing shares 13405 13405

Accrued result from translation of foreign

subsidiary and joint business abroad 206308 206308



Retained earnings

Legal reserve

Updated net balance of retained earnings

for the sole use of payments of dividends of

Company shares or of its subsidiaries

Undistributed

Non- realized result on investments

Total shareholders equity

NON-CURRENT LIABILITY

Provision for severance benefits long-term

advances net

Unsecured bonds

Deferred income tax

Total non-current liabilities

CURRENT LIABiLITY

Provision for seniority payment short-term

advances net
13050285

Unsecured bonds
9340000

Commercial papers
13084438 10925263

Short term loans
34377456 15255518

Dividends payable
2018672 42225789

Tax income payable
33662266 8728831

Accounts payable
13 106186044 105100192

Total current liability
211719161 190109798

Total
liability

291694317 266301506
TOTAL 6659 j19
See Notes to the consolidated financial statements

MANUFACTUpS DE PAPEL C.A MANPA SA.CA AND AFFILIATES

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT
FOR THE YEARS ENDED AT DECEMBER 31 2008 AND 2007

6963360 6963360

119593551 119593551

220669329 155762882

82793 672675

417162342 351500427

11572895 7256889

1O12 37410000 34200000

12 30992261 34734819

79975156 76191708

7874205

10

11 20

11 20



Stated in bolivars

Notes 2008 2007

Income for sales 14 856634558 540737010

Sales cost 15 562109694 418405033

Gross income 294524864 122331977

Cost and expenses

Sales expenses 15 44529699 40858899

Overheads and administrative expenses 15 19 35358924 24982689

Income form selling assets 427943 9211

79460680 65832377

Income from operations 215064184 56499600

Participation in results from joint business 1310004 802404

Financial costs 21127299 7338490

Financial incomes 935726 850632

Exchange differences net 84467 27226

Loss earnings from swap operations with

securities 902083

Other income expenditure

ADR commissions 1139502 257782

Financial transactions tax 6035705 2554009

Others net 9242566 602545

19518685 8224933

Income before taxes 195545499 48274667

Income tax 12 38875052 5381490

Net income 156670447 42.893177

Net income per share

Basic 068 002

Diluted 068 002

See Notes to the consolidated financial statements



Next there is Consolidated Statement of Movement in Equity Accounts for the years

ended at December 31 2008 and 2007 that is attached at the end of this translation

MANUFACTURAS DE PAPEL CA MANPA S.A.CA AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED CASH FLOWS FOR THE YEARS ENDED AT DECEMBER 31 2008

AND 2007

Stated in bolivars

Notes 2008 2007

OPERATING ACTIVITIES

Net income 156670447 42893177

Adjustments to reconcile the net

income with the cash provided for by

operating activities

Exchange differences net 20 84467 27226

Participation in results from joint

business 1310004 802404
Result from reduction in

shareholders equity participation in

joint business 407911

Tax provision 12 38875052 5381490

Results from reducing investments

available for sale 21346

Results from disposing of properties

plant and equipment 65275

Results from selling properties plant and

and equipment 427943 9211

Financial costs 21127299 7338490

Financial income 935726 850632

Depreciation 17937368 18212896

234640968 72642872



Movements of working capital

Reduction increase in

Bills and accounts receivable

Advances to suppliers

Inventories

Expenses paid in advance

Increase reduction in

Accounts payable

Provision for seniority payment net

payment

Cash provided for operating activities

Paid interests

Collected taxes

Paid taxes

Net cash provided for operating

activities

INVESTMENT ACTIVITIES

Reduction increase in investments

available for sale

Sale of property plant and equipment

Acquisition of property plant and

equipment

Net cash provided for used in

investment activities

FINANCING ACTIVITIES

Increase reduction in short-term

loans net

Amount of commercial papers

issuing

Amortization of commercial papers

38325150

857054

25549810

247971

114039

9492086

176039031

20011875

935726

17684175

766441

796667

11537610

11 19121938

35084438

32925263

16189502

139844

14512555

159863

1359540

5068506

45669800

6720039

850632

10597274

41265

9211

2720480

2670004

23532815

16152400

16623546

139278707 29203119

9974502

11

11



Amount of long term unsecured

bonds issue 10 12500000 34200000

Capital increase 14311

Cash dividends 131971117 49471505

98140004 39261155Net cash used in financial activities

NET INCREASE REDUCTION IN

CASH AND CASH EQUIVALENTS

CASH AND CASH EQUIVALENT AT

THE BEGINNING OF THE YEAR

CASH AND CASH EQUIVALENT AT

THE END OF THE YEAR

31164200 12728040

11161903 23889943

42.326.103 11.161.903

See notes to the consolidated financial statements

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.AC.A AND SUBSIDIARIES

NOTES TO THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS FOR THE YEARS

ENDED AT DECEMBER 31 2008 AND 2007

Stated in thousand bolivars

ORGANIZATION AND SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES

Organization The dominant company Manufacturas de Papel C.A MANPA

S.A.C.A is company established in the Bolivarian 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 Accounting Standards lAS As of December 2005

the Board of Directors of Manufacturas de Papel CA MANPA S.A.C.A in its session

No.940 decided to early adopt the International Accounting Standards lAS 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 lAS that include the International Standards for

Financial Information ISFI the International Accounting Standards lAS



Interpretations by the Permanent Interpreting Commission PlC and the

Financial Reporting Interpretations Committee IFRIC issued the International

Accounting Standards Board IASB all of which are effective for the fiscal years

beginning at January 2005

These standards suppose about those in effect at the time of preparing the Company

consolidated financial statements for the year 2005 among other things the following

Significant changes in the accounting policies valuation criteria and fashion of

presenting the financial statements part of the yearly consolidated financial

statements and

significant increase in the information facilitated in the memory of the yearly

consolidated financial statements

January 2004 was considered transition date for the purposes of preparing the first

set of financial statements at December 31 2005 under the lAS

At date of issuing these consolidated financial statements the following standards and

constructions were issued but to be effective from January the 1st 2009

lAS 23 as amended Borrowing Costs effective from January the 1st 2009

Amendments requires capitalization of costs by interests directly attributable to

acquisition construction or production of classified asset an asset that

requires necessarily of substantial period before being ready for its use or

sale as part of the cost of that asset The option of borrowing costs immediately

registered as expenses will be eliminated

lAS Revised Presentation of financial statements Revised effective from

January the 2009 The amended standard shall prohibit submission of

income and expenses allowances that is changes in the shareholders equity net

different from those from transactions with owners in the state of changes in

shareholders equity requiring such to be submitted separately from changes in

the shareholders equity of owners Any change in the shareholders equity net

different from those from transactions with owners shall be demonstrated in

performance state although entities shall decide if submitting one performance

statement integral income statement or two statements income statements and



the integral income statement When entities restate or reclassify their

comparative information they shall submit balance sheet restated at the date of

beginning the comparative period plus having to submit the balance sheets at the

end of the current period and the comparative period The Company shall apply

lAS Revised from January the 1st 2009 It is possible that both the income

statement and the integral income statement are presented as performance

statements

IFRS as amended Share-based payments in effect from January the 1st

2009 The amended standard refers to conditions of irrevocability of assignment

and payments The standard makes clear that conditions of irrevocability are

solely conditions to render services and yielding Any other type of component of

payments based on shares shall not be considered as conditions of irrevocability

These components shall be included in the reasonable value at date of

concession for transactions with employees and other individuals rendering

similar services same will not have an effect on the number of estimated

assignments or their valuation after the date of assignment Any payment either

by the entity or third parties will receive same accounting treatment The

Company shall apply IFRS2 as amended from January the 1st 2009

lAS 32 as amended Financial instruments submission and information to

disclose and lAS as amended Presentation of financial statements

Financial buy-back instruments and obligations from its liquidation in effect from

January the 2009 The standard amended requires entities to classify

financial buy-back instruments and instruments or components of instruments

that binds the entity to provide to third party participation proportional to the

net assets of the entity solely in liquidation as shareholders equity provided that

financial instruments have specific characteristics and meet specific conditions

The Company shall apply lAS 32 and lAS as amended from January the 1st

2009 This standard is not expected to have significant impact on the group

financial statements



lAS 27 as amended Consolidated and separated financial statements

effect from July the 1st 2009 The revised standard requires that the effects of

all transactions with the non majority participation formerly minority interests

are registered to equity if there is no change in control and such transactions

would not result in surplus or income and expenses The standard also

specifies the accounting treatment when control is lost Any remaining interest in

the entity is re-measured at its reasonable value and an income or loss is

acknowledged in the income statement Company management deems applying

this standard will not impact the financial information produced by the Company

and its affiliates

IFRS as amended Business combinations in effect from July the 1st 2009

The revised standard continues using the acquisition method for company

combinations with certain significant changes Among others all payments to

acquire business shall be registered at reasonable value at the date of

acquisition and cost adjustments of the combination would depend on

contingency related to future events classified as debt further re-measured by the

statement of results The standard also established the possibility to measure at

each acquisition the non-majority participation in the entity acquired either at its

reasonable value or at participation proportional to such acquisition in net

assets of the entity acquired All costs related to acquisition should be registered

as expenses The Company will apply IFRS as amended prospectively to all

company combinations from January the 1st 2010

ClNllF 17 Distributions not in cash made to owners in effect from July the 1st

2009 Interpretation offers orientation about proper accounting treatment when

the entity allocates assets different to cash as dividends for its shareholders One

of the conclusions reached by the IFRIC is that the dividend needs to be

measured at reasonable value of assets allocated and that any differences

between this amount and the former book value of allocated assets shall be

known in profits or losses when the entity liquidates dividends payable

Interpretation does not apply to allocation of assets that are not in cash when the



asset is finally controlled by same party parties before and after

e.g allocation of assets that are not cash among entities under common control

Another conclusion sets forth that liability for the concept of dividends shall be

acknowledged on the date is dully authorized and is not subject to discretion by

entity date of declaration The Company shall apply CINIIF prospectively from

January the 1st 2009

The following interpretations and amendments to the existing standards have been

published and are compulsory for the group accounting periods that begin from January

the 1st 2009 or further periods but are not relevant to Company operations

IFRS as amended First-time Adoption of the International Accounting

Standards in effect from July the 2009 The standard as amended allows

entities that adopt for the first time this standard the use of the cost accepted of

the reasonable value or the book value according to the prior accounting practice

to measure the initial cost of investments in subsidiaries entities jointly controlled

or associated to the separated financial statements The enforcement of the

IFRS from January the 1st 2009 shall not have any effect in the Company

financial statements

IFRS Operating Segment in effect from January the 1st 2009 IFRS

replaces lAS 14 Financial information by segment by setting forth managerial

approach under which the information by segment is presented on the same

base of that used for internal financial information purposes Company

management considers that this standard shall neither have any effect on the

financial information generated by the Company and its affiliates nor it will

become an increase in the number of reported segments reportable

CINIIF 15 for its abbreviation in Spanish Contracts to build real estate in effect

from January the 1st 2009 The interpretation makes clear that lAS 18 Ordinary

income shall be applied or lAS 11 Construction Contracts to specific

transactions It is likely that the lAS 18 uses wider range of transaction The

ClNllF 15 is not relevant for group operations as all transactions related to

income are registered pursuant to lAS 18 and not under lAS 11



it_

Approval of consolidated financial statements Consolidated financial statements

corresponding to the year ended at December 31 2007 prepared in compliance with the

standards to prepare financial statements of entities were approved by the

Shareholders Meeting on April 18 2008 Consolidated financial statements

corresponding to the year ended at December 31 2008 are pending approval

Nevertheless the Board of Directors of Manufacturas 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

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 based on experience and other

relevant factors Final results may vary from such estimates

These estimates are revised on an ongoing basis Amendments to accounting

estimates are acknowledged prospectively and accounted for the effects on changes in

the relevant consolidated accounts for the year in which the corresponding reviews are

made Basically these estimates refer to

Losses from deterioration of certain assets Note

Useful life of property plant and equipment Note

Reasonable values of financial assets and liabilities Notes 67 10 11 and 20

Estimated accruals payable Note 13

Probability of contingencies Notes 13 and 22

Exchange control and its impact on assets liabilities obligations in foreign

currency and dividends to shareholders Note 20

Price control on certain products commercialized by the Company Note 20

Although these estimates are made based on the best information available at

December 31 2008 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 lAS prospectively taking into account the

effects of the change of estimation in the corresponding consolidated income accounts

Monetary Restructuring Law As of March 2007 the Presidency of the

Republic approved decree with rank value and force of monetary reconversion

law with included from January the 1st 2008 restatement of monetary unit to

the equivalent of one thousand current bolivars Bsl 000

According to the aforementioned text of the decree-law from that date prices salaries

and other rendered services of social nature as well as taxes and other amounts of

national money included in the financial statements or other accounting documents or

credit titles and in general any operation or reference stated in national currency shall

be stated in the restated bolivar

Financial statements in par value at December 31 2007 have been presented for

comparative purposes together with those from 2008 dividing the former amounts

presented by the reconversion factor of 1000

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 Acciones 1003 C.A and its Affiliates lnmuebles 310350

C.A and Seguridad Industrial Forestal C.A Seinforca both domiciled in

Venezuela and Transporte Alpes CA domiciled in Venezuela Manufacturas

de Papel de CentroamØrica S.A domiciled in Costa Rica and Simco Recycling

Inc domiciled in the United States both 50% partially owned were considered

joint businesses according to lAS 31 and were registered as per the method of

participation

All significant transactions among companies have been eliminated from consolidation

Effects of inflation The functional currency of the Company is the Bolivar

Once the lAS 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

hyperinflationary from January the 1st 2002

As 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

Translation of the financial statements of affiliates and joint businesses

abroad The Company determined the functional currency of affiliates abroad

according to lAS 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 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

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 participation direct or

indirect equal or superior to 20% of the voting rights of the entity participated

The following entities of which 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

significant influence on operations

of the associated company

Corporación Forestal Orinoco 33 The Company does not have

C.A significant influence on operations



_____________ of the associated company

Fibras Secundarias S.A 33 The Company does not have

significant influence on operations

_____________ of the associated company

Central Cariaco 25.62 The Company does not have

significant influence on operations

of the associated company

Participation in joint business joint business consists of 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 lAS 31 the Company opted for valuating entities considered joint business

by using the method of participation

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 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 subsequent accounting withdrawal of the elements replaced or renewed

Periodical expenses of maintenance preservation and repair are attributed 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 other constructions are built have an undefined useful life

and therefore they are not subject to depreciation



Buildings 20-40

Machinery and equipment 10-50

Automotive vehicles 3-6

Furniture fittings and others 3-5

From new events that occurred during the year 2006 the Company evaluated the

estimated financial benefits of some assets which originated change in the useful life

of such assets

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 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

The result from selling or withdrawing property plant and equipment is determined by

the difference between the benefit obtained for the sale and the accounting value of the

asset and same is acknowledged in the results from the fiscal year

Long-term assets The Company reviews amounts in books of its long-term

assets to determine if there are indications that such assets have suffered 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 flows 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 When consistent

and reasonable distribution basis is identified common assets are also distributed

to individual cash generating units or in turn to the smallest group of cash

Years



generating units to which consistent and reasonable distribution basis is

identified

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 discount rate before taxes that

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 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 loss for deterioration of value as

expense is acknowledged

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

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

lAS 17

Payment from leasing agreements when the company acts as lessor is acknowledged

as linear expense during the term of leasing save in those cases when another

systematic base of appointment becomes more representative to reflect more properly

the pattern of leasing benefits Contingent payments are charged as expenses during

the periods they are incurred in



Foreign Currency The functional currency of the Company is the Bolivar

Consequently operations in other currencies different from 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 initially to

results from the period in which they are incurred in Exchange differences from

monetary items receivable or payable by affiliates and joint business abroad which

payment is neither included nor likely to occur in foreseen future which are part of

the net investment of the foreign entity are acknowledged in the consolidated

financial statements as part of the accumulated result fro translation of affiliate and

joint business until disincorporating the corresponding entity

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 location and current conditions 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

consequence of this circumstance During abnormally high production periods the

amount of fixed general manufacturing expenses attributed to each manufacturing unit

will be reduced so that stocks are not valued over real cost

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

Inventories of spare parts are valued using the average method and are acknowledged

in the results of the fiscal year are consumed Such investments are presented in the

consolidated financial statements at the cost assumed which does not exceed their

recovery value The cost assumed is equivalent to the acquisition cost less the losses



for acknowledged obsolescence determined by the Company based on

evaluation

Financial assets Investments are acknowledged and cancelled in account

using the accounting method at the date of the transaction in which the

aforementioned date is acknowledged the asset to be received and the liability

payable and the annulment of the asset being sold the acknowledgment of

the eventual result from the sale or disposal by any other way and

acknowledgment of an entry receivable from purchaser Financial assets and

liabilities are initially acknowledged at their reasonable value plus the transaction

costs directly attributable to their purchase except for those classified at their

reasonable value with changes in results which are initially acknowledged at their

reasonable value

Financial assets kept by the Company are classified as follows

Loans and accounts receivable generated by the company itself financial assets

originated by companies in exchange of providing cash goods or services directly

to debtor

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

inlAS39

Financial assets are classified as financial assets at reasonable value with changes in

results when classified as held to negotiate or in its initial acknowledgement have been

appointed by the Company to be accounted for at their reasonable value with changes

in results

financial asset is classified as held to negotiate if

It is mainly acquired in order to sell it in the immediate future

It is part of portfolio of identified financial instruments that are jointly managed

and to which there is evidence of recent pattern to obtain short-term benefits or

It is derivative that is neither financial warranty agreement nor has been

appointed as hedge instrument and meets the conditions to be efficient



financial asset different from those held to negotiate can be classified as

asset at reasonable value with changes in results if

Such significantly reduces or eliminates any inconsistency in appraisal or in

acknowledgement or

Financial assets are part of group of financial assets of financial liabilities or

both which are administered and evaluated according to the reasonable value

criteria according to documented strategy of investment or management of

Company risk and which information is internally provided on that base or

It is part of an agreement that has one or more implicit derivatives and the ISFI

allow appointing to the entire hybrid agreement combined as financial asset or

financial liability at reasonable value with changes in results

Financial assets at reasonable value with changes in results are presented at their

reasonable value Profits and losses in changes from reasonable value of these assets

are acknowledged as part of the results from the period in which they are produced

Profits and losses acknowledged include any dividend or interest earned by such

financial assets

Non-derivative financial assets with fixed maturity date which payments are of fixed

amount or determinable and the Company has the real intention and besides the

capacity to preserve until its maturity are classified as investments held until maturity

These investments are registered at repaid cost using the effective- interest method less

any loss accumulated for deterioration of value acknowledged acknowledging income

through the corresponding period

Investments available for sale are non-derivative financial assets specifically appointed

as available for sale or that are not classified as loans and entries receivable

investments held until maturity or financial assets accounted at reasonable value

with changes in results These investments are appraised at their reasonable value

Profits and losses from variations at reasonable value of these investments are directly

acknowledged in shareholders equity except for losses from deterioration of value

exchange losses which are directly acknowledged against results from the period they

are produced When assets are disposed of or it is determined that assets have



suffered deterioration of value benefits or losses previously and

acknowledged in shareholders equity are included in the results from the period

Dividends of equity instruments classified as available for sale are acknowledged in the

results from the fiscal year when Company right to receive the corresponding payment is

established

Commercial accounts receivable loans and other non-derivative accounts receivable

with fixed payments or determinable that are not negotiated in an active market are

classified as loans and entries receivable These entries are registered at repaid cost

using the effective-interest method less any accumulated loss fro deterioration of value

acknowledged Income from interest is acknowledged using the effective interest rate

except for those accounts receivable at short-term in which its acknowledgement is

considered not important

It is understood as reasonable value of financial instrument in 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

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 specific financial instrument its reasonable value

is estimated by using the vatue set in recent transactions of similar instruments or the

current value deducing all future cash flows collection or payment applying 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 collection 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 vali

instrument to the totality of its cash flows estimated by all concepts through their

remaining life For financial instruments at 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

Cash and cash equivalents The cash and cash equivalent including cash in

banks and investments in term deposits with maturity of less than three

months

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

Bank loans and obligations commercial papers and unsecured bonds

Loans and obligations commercial papers and unsecured bonds are registered at

repaid cost Financial expenses included premiums payable in the liquidation or

reimbursement and direct costs of issuance 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

Debt classification as current and non-current In the attached consolidated

balance sheets debts 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

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 days of salary per month until total of 60 days per year of

service This payment is considered earned from months of uninterrupted service

From the second year of service the employee is entitled to years of additional salary

per year of service or year fraction higher than months accumulative up to

maximum of 30 days of salary Severance payments need to be paid and deposited on

monthly basis in individual trusts 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 During the years

2008 and 2007 the yearly average interest rate was 19.44% and 13.68% respectively

In case of unjustified dismissal or involuntary retirement the employee is entitled to an

additional indemnity of one month of salary per each year of service up to maximum of

150 days of yearly salary In case of voluntary retirement the Law stipulates an

additional liquidation up to 150 days of current salary In case of involuntary retirement

the law provides for an additional liquidation of up to 90 days of current salary based on

the duration of the labor relation

Provisions When preparing the consolidated financial statements the

management makes difference between

Provisions Credit balances that cover obligations at the date of the consolidated

balance sheet arising as 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 consequence of

past events which materialization is conditioned to the occurrence or not of one

or more future events regardless the wilt of the entity

The Consolidated financial statements of the Company compiled all the significant

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 lAS 37 requirements

See Notes 13 and 22

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 total or partial when such

obligations stop being so At December 31 2008 and 2007 the Company management

has not registered significant provisions that need to be disclosed in the consolidated

financial statements at those dates

Financial liabilities and shareholders equity Financial liability and equity

instruments are classified according to the content of contractual agreements

negotiated and taking into account the economic basis An equity instrument is

contract that represents residual participation in the Company shareholders

equity once all their liabilities are deducted

Financial liabilities held by the Company are classified as financial liabilities at

reasonable value with changes in results or as other financial assets

Financial liabilities are classified as financial liabilities at reasonable value with changes

in results when they are classified as held to negotiate or in its initial acknowledgement

have been appointed by the Company to be accounted at their reasonable value with

changes in results

financial liability is classified as held to negotiate if

The financial liability is mainly used in order to be repurchased in the immediate future

The financial liability is part of an identified financial instrument portfolio that is jointly

managed and to which there is evidence of short-term benefit recent pattern or

The financial liability is derivative that is neither collateral agreement nor has been

appointed as hedge instrument and meets the conditions to be efficient

financial liability different from those held to negotiate can be classified as financial

liability at reasonable value with changes in results if

That significantly eliminates or reduced any inconsistency in valuation or

acknowledgement or



Financial liabilities are part of group pf financial assets of financial Ii

which are administered and assessed according to the criterion of reasonable value

according to documented strategy of Company investment or risk management and

which information is internally provided on this base or

Financial liabilities are part of contract including one or more implicit derivatives and

the IFRS allow for appointing the entire hybrid agreement combined as financial

asset or financial liability at reasonable value with changes in results

Financial liabilities at reasonable value with changes in results are presented at their

reasonable value Exchange gains or losses of the reasonable value of these assets

are acknowledged against results from the period in which they are produced

Acknowledged income and losses include any interest caused by such financial assets

Other financial assets including loans are initially acknowledged at their reasonable

value net of transaction costs attributable to their issue Then such assets are

registered at repaid cost using the effective-interest method acknowledging the

expense throughout the corresponding period

Judicial Procedures and/or Ongoing Judicial At closure of the year 2008

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 significant effect in the current and future consolidated

financial statements

Income acknowledgements Income are assesses using the reasonable value

of the balancing entry received or pending reception arising thereof

Income from selling finished products and other products are acknowledged when

the following conditions are met

The Company has transferred to the significant purchaser the risks and

advantages arising from holding goods

The Company neither keeps for itself any participation in the regular

management on goods sold to the degree usually associated to ownership nor

withholds the effective control on such goods



The amount of income can be reliably measured

It is likely that the Company receives the financial benefits associated to

transaction and

Costs incurred in or about to be incurred in in regard to transactions may be

reliably measured Income from sales are reported net of estimated returns

promotions granted early-bird discounts and any other discount granted

Income from operating leasing agreements are acknowledged on monthly basis based

on the provisions of contracts

Income from interests is accumulated on periodical basis taking as reference the

outstanding capital balance and the effective interest rate applicable

Income from investment dividends are acknowledged when the rights of shareholders to

receive the corresponding payment have been established

Advertisement expenses Advertisement expenses are registered in results at

the date they are incurred in

Acknowledging expenses Expenses are acknowledged as results when there

is reduction of future financial benefits related to reduction of an asset or an

increase of 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 disbursement does not generate

future financial benefits or when does not meet the necessary requirements for its

registration as an asset

Balance compensation Balances only compensate among themselves and

consequently they are shown in the consolidated balance sheet for their net

amount debtor and creditor balances from transactions that contractually or as

per the law include the possibility to compensate and are intended to be

liquidated for its net amount or asset realization and to simultaneously make

payments of liabilities

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 income tax is determined applying the income tax establi

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 the 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

On its part assets from differed taxes identified as temporary differences 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 business combination of other assets and liabilities

into one operation that does not impact the tax result or the accounting result

Currently registered 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 The lending differed tax is reduced by provision for

valuation at the amount estimated which is likely to be realized in the future

Net income per basic and diluted share 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 see Note Net

income per basic and diluted share is the same for all periods presented since the

Company does not have instruments potentially diluting At December 31 2008

shares amounted to 229410000 and for the year ended at December 31 2007

the weighted average of common shares registered and outstanding is

2035934496

PROPERTY PLANT AND EQUIPMENT

For the years ended at December 31 2008 and 2007 the movement of property plant

and equipment comprises in thousand bolivars



At December 31

2008 90435190

ACCUMULATED DEPRECIATION

At December 31

2006

Charge for the year

Withdrawals

At December 31

2007

Charge for the year

Sales

At December 31

2008

Total at December

31 2008 74.366260 307.528307

Total at December

Furniture

Automotive

Vehicles

and

Equipment

Land and

Buildings

Machinery

and

Equipment

In-process

Constructions
Total

COST

At December 31

2006

Additions

Withdrawals

Transfers

At December 31

2007

Additions

Sales

Transfers

82282907 380267127 9338291 2272480 481160805

470026 2250454 2720480

71098 125430 196528

225361 2095742 121579 2442682

89978294 382291771 9334440 2080252 483684757

24096 53611 680344 10779559 11537610

865653 865653

432800 7137511 7570311

389482893 9149131 5289500 494356714

11143411 53291654 3211044 67646109

2436833 14248104 1527959 18212896

33931 97322 121253

13580244 67505827 4641681 85727752

2488686 14448759 999923 17937368

496939 496930

16068930 81954586 5144675 103168191

4004.456 5.289.500 391.1882



312007 76.398.050 314.785944 4692.759

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 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

2008 and 2007 amounts to Bs.3382008 and Bs.5225000 respectively

At December 31 2008 and 2007 the Company holds leasing assets amounting to

Bsl 9498974 and to Bs 19807637 respectively see Note 17

At December 31 2008 and 2007 the Company holds assets amounting to Bs6060281

and to Bs.69741 91 respectively corresponding to properties plant and equipment

owned by foreign subsidiary

PARTICIPATION IN ASSOCIATES AND JOINT BUSINESSES

At December 31 participation in associated companies and joint businesses comprises

the following

2007 2006

Agroindustrial Mandioca C.A 20 2577243 2577243

CorporaciOn Forestal Orinoco C.A 33 769112 769112

Central Cariaco 25.62 88371 88371

Fibras Secundarias S.A 33 80619 80619

3515345 3515345

Less losses from deterioration 3515345 3515345

Participation in joint business

At December 31 participation in associated companies comprises the following

2008 2007

Simco Recycling Inc 50

Manpa CentroamØrica C.A 50 3459354 4769358

25.62 3459.354 4.769.358



At December 31 2008 and 2007 participation in losses or

investments registered using the participation method included in thºeorrblidated

undistributed earnings of the Company amount to Bs 1310004 and Bs.802404

respectively

During the years ended at December 31 2008 and 2007 the Company analyzed

participation in the joint business corresponding to Simco Recycling Inc As result the

Company considered reducing such participation until the amount in which accumulated

losses reach its investment in such business

Combined financial statements most recently condensed are summarized as follows

2008 2007

Current assets 11455 13760

Total assets 13675 17749

Current liability 13299 14938

Shareholders equity 21 2445

Total liabilities and shareholders equity 13675 17749

Net sales 19882 21550

Profit from operations 589 1065

Net profit 881 1356

Companies indicated above are not included in claims trials or extrajudicial actions that

may mean the existence of contingent liabilities

INVENTORIES

At December 31 inventories comprised the following

2008 2007

Raw materials 40733131 22369698

In-transit inventory 35192411 28480550

Finished products 22986126 15347715

In-process products 426605 341161

99338273 66539124

Spare parts 12927129 19193754



Less provision for obsolescence 2738298

10188831 14438170

Total inventories Net 109.527.104 80.977.294

The management estimates that inventories will be realized or used in short-term

however part of the inventories of spare parts might be used in more than one fiscal

year

For the years ended at December 31 the movement of the provision for obsolescence is

as follows

2008 2008

Initial balance 4755584 3381920

Provision 1373664

Sanction 2017286

Final balance 2.738.298 4.755.584

BILLS AND ACCOUNTS RECEIVABLE NET

At December 31 the bills and accounts receivable are as follows

2008 2007

Commercial 114642782 77412693

Related companies Note 18 15292927 12153725

Employees 3722281 1653250

Sundry debtors 1313299 1137736

Income tax paid in advance Note 12 439890 1095323

VAT paid in excess 13763127 18975571

Tax credit VAT Net for compensating 1386022 1683824

Guaranteed deposits 8473746 6586270

159034074 120698392

Less provision for doubtful accounts 518.037 507.505

158.516.037 120.190.887



Between and 60 days

Between 61 and 90 days

Between 91 and 120 days

Over 120 days

Initial balance

Provision

14436753

1012695

15.449.448

level the management

Seniority of accounts

monitored to assure

for doubtful

The average credit period given to national clients ranges from 30 to 90 days and for

export clients from to 180 days

At December 31 commercial accounts receivable include amounts due to which no

provisions for doubtful accounts have been established as their credit experience

considers it has both varied significantly and Company management considers that

such amounts are still unrecoverable The Company does not have collateral on these

outstanding balances which indicate an average seniority fro days to 60 days at

December 31 2008 and 2007 respectively The seniority summary of these balances is

indicated herein below

2008 2007

17409907

36546

657724

55079

18.159.256 ________

The Company keeps provision for doubtful accounts at

considers appropriate for the potential risks of bad accounts

receivable and the situation of clients are constantly

appropriateness of the provision in the consolidated financial statements

For the years ended at December 31 the movement of the provision

accounts includes

2008 2007

507505 1014483

10532 69406

576384

518.037 507.505

Sanctions ______________________________________________

Final balance
____________________________________________

Company management considers the amount in books from commercial debtor

accounts and other accounts receivable close to its reasonable value The reverse of the

provision is grounded on new estimates in regard to provisioned doubtful accounts

INVESTMENTS AVAILABLE FOR SALE



At December 31 the investments available for sale at short-term comprise

2008

Investment and shares available for sale

Bonds available for sale

2007

117071 219543

10973

117071 128044

Investments and shares available for sale

At December 31 investments and shares available for sale include the following

Investment portfolio

Shares in

Central Portuguesa S.A

CorporaciOn Industrial de Energia C.A S.A.C.A

Corporación Forestal Venezuela C.A

Less provision for deterioration

Non-realizedresult in investments

Investment and shares available for sale

CASH AND CASH EQUIVALENTS

At December 31 cash and cash equivalents comprise the following

2008

42323953

2150

42.326.103

SHAREHOLDERS EQUITY

Capital stock

2008 2007

83 83

354516 354516

116988 116988

47817 47817

519321 519321

402333 402333

117.071 117.071

2008 2007

82793 672675

Cash and cash in banks

Bank placements

2007

1159753

2150

11.161.903



At December 31 2008 and 2007 the capital stock of the

Bs.22941 000 of the capital stock comprised by 22941000 nominal shares of Bs.0 10

each fully subscribed and paid in registered with the competent authorities and of

Bs.46692596of capital updating in constant currency at December 31 2001 according

to the provisions of Note

As of November 25 1996 the Board of Directors approved to decree share dividend of

Bs.34816345 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 result from exposure to inflation REt 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 1147004712 new

common shares with par value of Bs.0.01 each According to the provisions by the

National Securities and Exchange Commission this capital increase was distributed as

dividends to registered shareholders in the shareholders book at January 1997 in

order to be allocated and in effect as of January 16 1997

As of February 14 2002 the Shareholders Meeting approved reclassification of the

shareholders equity entry Net updated balances for future capital increases to 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 2002

In Special Shareholders Meeting held on November 14 2007 it was approved capital

stock increase to Bs.906 by issuing 90576 shares with par value of Bs.0.01 each

The capital was subscribed and paid in by one sole shareholder generating premium

of Bs 13405 Likewise the change of par value of shares part of the Company capital

stock of BsO.01 to Bs.0 10 each was approved and as consequence reduction of

existing shares to facilitate conversion of the capital stock into strong bolivars See Note
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Legal Reserve

The Code of Commerce sets forth the provision of 5% of the companyneteer1ings 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 2008 and 2007 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

2008 2007

Affiliates

Vencaribbean Paper Products Ltd

Joint businesses

Manpa CentroamØrica C.A

Simco Recycling Inc

347673 347673

Cash dividends stated in historical values at the date of operations

According to the provisions of the Capital Market law in its Article 112 companies that

make public offer of its shares shall establish in its by-laws the policy of dividends so

that investors are informed about the matter Shareholders Meetings shall decide the

amounts frequency and payment fashion of dividends Likewise it shall decree special

dividends in the form and date it deemed convenient

According to the aforementioned law the Company shall allocate among its

shareholders not less than fifty per cent 50% of net income from each fiscal year after

the income tax provision and the legal reserves deduced 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 earnings shall be destined to compensate such deficit and

the surplus of income shall be allocated as established above

829702

275721

206308

829702

275721

206308



Clause No.16 of the Company by-Laws include the terms established in Article 112 of

the Capital Market law when they state the following The Shareholders Meeting shall

decide about the amounts frequency and payment fashion of dividends Likewise it

shall decree special dividends in the form and date it deemed convenient Dividends to

be allocated among shareholders shall not be less than fifty per cent 50% of net

income from each fiscal year after the income tax provision and the legal reserves

deduced 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 earnings shall be

destined to compensate such deficit and the surplus of income shall be allocated as

established above When earnings from the corresponding fiscal year are inferior to the

percentage of the capital paid in as determined by the National Securities and Exchange

Commission the provisions of Article 116 of the Capital Market Law will apply The

General Shareholders Meeting of the Company will decide the amount and time to pay

dividends but it may delegate to the Board of Directors setting the payment date of

dividends Thus Article 116 ejusdem sets forth that income from the fiscal year that

resulted inferior to the capital paid in shall be destined to capital increase until

complying with the percentage referred to

As of April 18 2008 the Shareholders Meeting agreed to decree cash dividends of

Bs.0.15 per share for total of Bs.3441 1501 Likewise as of October 2008 the

Shareholders Meeting agreed to decree special cash dividend of Bs.0.25 per share

for total of Bs.57352500

As of April 27 2007 the Shareholders Meeting agreed to decree cash dividends of

Bs.0012 per share for total of Bs.275281 13 Likewise as of October 26 2007 the

Shareholders Meeting agreed to decree special cash dividends of Bs.0.022 per share

for total of Bs.50468207

Retained earnings

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
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December 31 2008 and 2007 the accumulated deficit of the affihiatesNreIudetn the

retained earnings amount to Bs.6351 thousand and Bs 100 thousand respectively Net

income and retained earnings of the parent company Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.A.C.A amounted to Bs.152673 thousand and Bs.214318 thousand

respectively at December 31 2008 to Bs.39066 thousand and Bs 155663 thousand

respectively at December 31 2007 According to the requirements set forth in official

communication No.CNV-DCOP-165 as of November 12 2001 at December 31 2008

and 2007 the net income includes Bs.42630 thousand and Bs.16717 thousand 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 for MANPA ADRs are

negotiated in the over-the-counter market under the symbol MUPAY and each ADR

represents common shares of Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

Citibank N.A acts as depository bank At December 31 2008 and 2007 outstanding

ADRs is 25041585 and 24693083 respectively

CONTROL ON FOREIGN INVESTMENTS SIEX

The Company is 73.69% owned by foreign investors

The legal system in effect on foreign investments includes among other issues the

following

Foreign investors have the same rights and duties than those of their national

counterparts

Earnings corresponding to foreign investors shall be sent abroad without limitation

Technology import agreements and of use and exploitation of patents and trademarks

shall be registered with SIEX within term of sixty 60 continuous days after being

entered into

At December 31 2008 the record of foreign investment issued by SIEX indicates

foreign participation of Bs 16905223 at January 29 2008

10 ISSUE OF UNSECURED BONDS



At December 31 2008 the issue of unsecured bonds in view of the

they are issued and their interest rate is as follows

Outstanding Yearly Interest

amount Rate

Bolivars

Variable interest placed at 2008 year par

value 12500000 19.24

Fixed interest for month placed at 2008 year 50000 24.00

par value

For the years ended at December 31 2008 the movement of unsecured bonds

2008 2007

Initial balance 34200000

Issues 12550000 34200000

Final balance 46750000 34200000

Less current portion 9340000

37.410.000 34.200.000

Outstanding Unsecured bonds issued comprised four series that have as maturity

date December September 24 2011 October 2011 October 26 2011 and

February 2012 and one series of the year 2008 with maturity on November 28

2011 Unsecured bonds corresponding to Issue 2007-I will be redeemed by ten 810

quarterly payments due equal and consecutive by the equivalent of ten per cent 10%

of the capital stock from the seventh quarter from the date of starting the public offer of

each series Those corresponding to Issue 2008-I shall be
fully redeemed upon maturity

of two years from the date of starting the public offer of each series

Unsecured bonds of series Issue 2007-I issued during the year 2008 have variable

yearly rate of 19.24% that will be reviewed on quarterly basis and same has to be

equivalent to 85% of the yearly weighted average interest rate in the national market of

lending operations agreed by six main commercial and universal banking institutions

with major volume of deposits provided by the Venezuelan Central Bank in the



quarterly indicators bulletin and those of series Issue 2008-I year

2008 keeps fixed yearly rate of 24% for six-moth months and shall remain

invariable until the end of the fixed interest term from when variable interest rate will

be applied equivalent to 90% of the yearly weighted average interest rate in the national

market of lending operations agreed by the main six commercial and universal banks

with major volume of deposits as provided by the Venezuelan Central Bank in the six-

month indicators bulletin

Unsecured bonds issued during the year 2007 keeps an interest rate that will be

reviewed on quarterly basis and same shall be equivalent to 70% for series and

and 75% for series from the yearly weighted average interest rate in the national

market of lending operations agreed by the main six commercial and universal banks

with major volume of deposits as provided by the Venezuelan Central Bank in the six-

month indicators bulletin

11 ISSUE OF COMMERCIAL PAPERS AND SHORT-TERM LOANS

Issue of commercial papers

At December 31 2008 issue of unsecured bonds based in the currency they are issued

and its interest rate is as follows

Outstanding Yearly interest

amount of rate

issuance

Bolivars

Fixed interest 14.000.000 20.86

For the years ended at December 31 movement of issuing obligations and commercial

papers comprise

2008 2007

Initial balance 10925263 11396409

Issues 35991500 24252400

Repayments 32916763 24983600

Final balance 915562 260054

Less- current portion 13.084.438 10.925.263



Issued outstanding commercial papers include two series

2009 and June 2009 as maturity dates

During the years ended at December 311 2008 and 2007 issues of commercial papers

generated discounts at their placement amounting to Bs.2792 thousand and Bs.699

thousand respectively

Short-term loans

At December 31 short-term loans are represented in thousand bolivars

2008 2007

Loans received from local banks in bolivars at

variable interest rates with monthly repayments and

maturities at 30 days renewable 38169882 47019985

At December 31 2008 the Company holds lines of credit with different financial

institutions for Bs 196900000 and has available Bs 158785889 net of credit portfolio

in effect see Note 22 which can cover any future commitment of the Company

Average interest rates from loans indicated above ranged between 18% and 24% for the

year 2008 and 14% and 17% for the year 2007

12 INCOME TAX

Consolidated Tax Group

According to the tax legislation in effect the Companies part of the consolidated group

individually present their income tax returns

Income Tax Expense

The income tax at December 31 is detailed herein bellow

2008 2007

Estimated current income tax 44040043 16257028

Less

Rebate for investments in property plant

and equipment and other credits 792530 531204

Total current income tax 43247513 15725824

Adjustments acknowledged during the

current year in regard to current income tax



from previous years

Deferred income tax from movement in

temporary differences 3742558 11535326

38.875.052 5.381.490

Pursuant to the aforementioned legislation taxpayers subject to income taxes that enter

into transactions with parties bound abroad shall determine their income by exports

made and their costs for goods and services acquired from parties bound abroad

according to some of the methods established in such legislation The management

carried out survey of transfer prices required to document the aforementioned

transactions which did not reflect significant differences in regard to amounts included

to determine the net tax income ended at December 31 2007 The Company is in the

process of carrying out survey on transfer prices required to document the

aforementioned transactions abroad for the fiscal year ended at December 31 2008 At

the opinion of the management and of its legal advisors differences in the amounts

included to determine the net tax income for the year ended at December 31 2008 will

not be significant

For the years ended at December 31 2008 and 2007 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

2008 2007

Bs Bs

Tax and tax rate applicable to income

as per books 53244952 34.00 16394571 34.00

Effects on accounting income for

applying International Financial

Reporting Standards 2383157 1.52 2722665 5.64

Reserve for valuation of lending differed

tax 8562809 7.38 8.463.980 17.55



Tax adjustment for inflation 4140775 15.42 7.48

Other non-deductible expenses 1716994 1.10 3176596 6.59

Other non-taxable income 333241 0.21 2205291 4.57

Effects of rebate for investment in

property plant and equipment and other

credits 792530 0.51 277350 0.58

Tax expenses and tax rate applicable to

income as per the books 38875.052 24.82 5.381.490 11.15

The Venezuelan tax law provides for yearly calculation of regular adjustment for

inflation of non-monetary and equity items which is included in the taxable income net

as 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 cost of products once consumed

or sold The total regular adjustment of the year is determined by the algebraic addition

of the amount of different adjustments by inflation of each non-monetary and equity item

Income tax payable and to be recovered

At December 31 2008 and 2007 the credit balances with the Tax Administration related

to income tax amounts to Bs.33662266 and Bs.8728831 respectively

In March 2007 the Company got the approval from recovering withholdings shown in

the Account balance not discounted from the tax fees of Value Added Tax amounting to

Bs.3600 thousand and Bs.6212.9 thousand approximately by Resolutions

No.0780066125 and No.0780066127 respectively both on March 30 2007 issued by

the National Integrated Service of Tax Administration SENIAT In the aforementioned

resolutions it is agreed transfer of the aforementioned amounts from its Accumulated

VAT Withholding Account pending Discount to the Tax Credit Account in order to

compensate against the Income Tax Return of Body Corporate corresponding to the

fiscal year ended at December 31 2006 and the Estimated Income Tax Return to Body

Corporate corresponding to the fiscal year ended at December 31 2007 respectively
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In March 2007 the Company obtained approval to recover in its

Account Balance not discounted from tax quotas from the Value Added Tax for the

amount of Bs450 thousand by Resolution No.0780066123 of March 30 2007 issued by

the Tax Administration Service SENIAT The aforementioned resolution agreed

transferring the aforementioned amount from its Accumulated VAT Withholding Account

pending Discount to the Tax Credit Account of Turbogeneradores Maracay C.A

related company for the purposes of its compensation against the Income Tax of Body

Corporate corresponding to the related company fiscal year ended at December 31

2006 Transfer of these tax credits was agreed between parties for Bs.423 million

producing loss of Bs.27 million registered in the results from the fiscal year

In July 2007 the Company requested the Tax Administration Service SEN IAT recovery

of tax credits the company owns to the Bolivarian Republic of Venezuela for the concept

of withholdings in excess in matters of Value Added Tax for total amount of Bs 14907

million as Value Added Tax withholdings became higher than the tax quota of periods

from July 2006 to January 2007 which could not be discounted in the further three

periods The aforementioned tax credit will be used to compensate according to Article

49 of the Organic Tax Code for obligations due to Final Income Tax Return generated

the fiscal year ended December 31 2007 On November 2008 scope writ

identified as 0022395 was filed with SENIAT in order to modify the amount and time of

the requested reimbursement initially the amount required amounted to Bs.14907

thousand and included the tax periods from July 2006 through January 2007 With this

new writ the amount requested amounted to Bs.12896 thousand and corresponds to

the periods July 2006 to December 2007

In July 2007 the affiliate Transporte Alpes C.A requested the Tax Administration

Service SENIAT recovery of tax credits the company owns to the Bolivanan Republic

of Venezuela for the concept of withholdings in excess in matters of Value Added Tax

for total amount of Bs.463.9 million as Value Added Tax withholdings became higher

than the tax quota of periods from August 2006 to January 2007 which could not be

discounted in the further three periods The affiliate is carrying out the necessary

management to obtain approval to transfer the aforementioned tax credit of



Manufacturas de Papel C.A MANPA that is compensated agair Tax

corresponding to the period ended at December 31 2007 in May 2008 the SENIAT

approved reimbursement request made to affiliate Transporte Alpes C.A that amounted

to Bs.463.9 thousand corresponding to tax periods August 2006 to January 2007 This

tax credit was assigned to Manufacturas de Papel CA MANPA S.A.C.A which was

compensated in payment of the estimated tax return on the income tax of the fiscal year

2008

Balance of deferred income taxes

At December 31 2008 the deferred taxes of assets and liabilities are composed of the

following

Balance at Charges to Final

the results balance

beginning

Temporary differences

Differences based on property plant

and equipment

Income for leasing based on cash

Differences based on cash and cash

equivalent

Base differences on investments

Base differences on inventory

Provisions

Accumulations and reserves labor

contributions

Tax losses and others transferable

fiscal credits unused

Tax losses carryforwards

57201878 13997008 43204870

101815 277046 378861

4614509 4614509

5041420 172528 6213948

25652632 8174876 17477756

1248104 2613629 3861733

651005 419376 1070381

24710532 5136110 19574422

1538522 79593 1458929

23172010 5056517 18115493



Provision for valuation of deferred 11562809

income tax
____________

Provision of income tax valuation deferred 34.734.819 _________ _________

active

At December 31 2007 the deferred taxes active and passive are composed as follows

Balance at Charges to Final

the results balance

beginning

Temporary differences

Differences based on property plant 67819342

and equipment

Income for leasing based on cash

Base differences on investments

Base differences on inventory

Provisions

Accruals and reserves work

contributions

Tax losses and other unused tax credits

carryforward

Tax losses carryforward

Fiscal credits carryforward

Provision for valuation of deferred lending

income tax

10617464 57201878

702833 601018 101815

4107506 933914 5041420

19164597 6488035 25625632

476228 771876 1248104

405994 245011 651005

44367850 19657318 24710532

1192104 346418 1538522

4430 4430

43171316 19999306 23172010

3098829 8463980 11562809

46270145 11535326 34734819

Deferred income tax unrecognized assets

Pursuant to the tax law in effect the Company may carryforward operating tax losses

different from those resulting from the tax adjustment for inflation up to three years

following the fiscal year they are incurred in The non-compensated deductible tax effect
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3.742.558 30 992.261



from the tax adjustment for inflation may be carryforward until the

fiscal year they are incurred in During the year 2008 the consolidated affiliate

Trasnporte Alpes C.A used one carryforward fiscal loss from the former years

amounting to Bs.1 19372 generating tax benefit of Bs.380586

13 ACCOUNTS PAYABLE

At June 30 2009 and for the years ended at December 31 2008 and 2007 accounts

payable are comprised as follows in bolivars

2008 2007

Commercial 59252880 85991426

Related parts Note 18 6448999 2764874

Others 8178149 4624941

VAT withheld from third-party payable 1095299 1035823

Accumulated expenses payable 31210717 10683333

Financial transaction tax 9795

106.186.044 105.100.192

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 120 days and that for national

ones ranges between advances and 35 days respectively

The Company holds license agreements with different providers At December 31 2008

and 2007 the Company has registered in results for the use of such licenses

Bs.2484627 and Bs.2359594 respectively Such agreements set forth among

others the following conditions

Payment of royalty percentage on net sales of licensed products

Deductions allowed for calculation of royalties include sales returns according to

gross sales percentage established in contracts 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
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Lc

The licensee will be entitled to carry out audits of royalties paid and to demand

payment of the deficit the licensee may found as consequence thereof plus

interests at the highest rate allowed as per the law In case such audits generate

deficit licensee shall acknowledge the expenses arising from such audit

At December 31 2008 90% of contracts were due and Company management has no

intention to renew such contracts

Company management considers that the amount in books of commercial creditors is

close to its reasonable value

14 INCOME

At December 31 income is comprised as follows

2008 2007

Sales of goods 846778613 534894679

Income from leasing 6854498 3905840

Income from services 3001447 1936491

856.634.558 540.737.010

15 RESULTS FROM THE FISCAL YEAR

At December 31 results from the fiscal year of the Company include the following debit

balances

2008 2007

Depreciation and amortization 17937368 18212896

Cost of inventory acknowledged in results 327699286 277426947

Employee benefits 161157516 90749702

16 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 2008 taking into account on one part the
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nature of products and services offered and for the other the client to

which businesses are addressed to

In the fiscal years 2008 and 2007 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

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 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 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 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 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

Balance sheet

Assets

Assets per

segment

Assets per

corporate

341838591 291441889 51583492 27054588 657809384

2008

Printing

writing and

packing

paper

389905900

5281667

Tissue

paper

435301149
14742949

Services

and rentals

11402893

Removals Total

836609942

20024616

At December 31

Local sales

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

Results

before taxes

Results after

taxes

Depreciation

Capital

investments

18098555 18098555

133544 1004750 1138294
395321111 451048848 29501448 19236849 856634558

325491742 311175675 23968090 19065 133 641570374

69829369 139873173 5533358 171716 215064184

1310004

935726

19144407

195545499

156670447
8440739 8002134 1494495 17937368

3007432 7059617 735022 10802071



segments

Participation

in associated

companies

Undistributed

corporate

assets

Total

consolidated

assets

Liabilities

Liabilities by

segments

Liabilities by

corporate

segments

Undistributed

corporate

liabilities

Total

consolidated

liabilities

3459354

345.297945 291441.889

67148330 54426137

32025052

99.171.413 27054588

9782606 27054588

59517667

127874165

197174438 27054588

32025052

3459354

15562869

708.856.659

104302485

59517667

127874165

291694.317

At December 31 2007

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

joint-business

companies

Financial

income

Financial

expenses and

others

Printing

writing and

packing

paper

Services

and rentals
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15562869

67148330 54426137

Tissue

paper

Removals Total

257561849 255381960 6554928 519498737
7937465 13300808 21238273

12676594 12676594

217492 1212168 1429660
265716806 269894936 19231522 14106254 540737010

259330716 221523743 17196480 13813529 484237410

6386090 48371193 2035042 292725 56499600

802404

850632

9877969
Results before



taxes

Results after

taxes

Depreciation

Capital

investments

42893177

8259504 8221767 1731625 18212896

1683475 566980 470025 2720480

279914997 260952878 53718230 24662066 569924039

Balance sheet

Assets

Assets per

segment

Assets per

corporate

segments

Participation in

associated

companies

Undistributed

corporate assets

Total

consolidated

assets ____________

Liabilities

Liabilities by

segments

Liabilities by

corporate

segments

Undistributed

corporate

liabilities

Total

consolidated

liabilities 77207450 27469612

17 OPERATING LEASING

The Company as lessor

At December 31 2008 and 2007 income from leasing property amounted to

Bs6854498 and Bs 3905840 respectively

Property under operating leasing agreements are subject to leasing commitments that

go from one to five years and price increases are governed by the Consumer

Price Index of the Metropolitan Area of Caracas CPI the Company management

estimates that contracts in effect at December 31 2008 will be automatically renewed

At December 31 the Company has contracted with lessees the following minimum

34278422

4769358 4769358

8830114

284684355 260952878 53718230 24662066 617.801.933

77207450 27469612 5423852 18183977 91916937

100043373

74341196

5432852 18183977 266.301.506

leasing quotas



Less than year

Up to two years

More than two years

6853498 4528921

16652280 2942446

23963120 3780000

47.468.898 11251367

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

18 TRANSACTIONS AND BALANCES WITH RELATED PARTIES

During the years 2008 and 2007 the Company and its affiliates made the following

significant transactions with related counterparts during the regular course of its

operations in thousand of bolivars

2008 2007 2008 2007

Turbogeneradores Maracay C.A Servicio

de Energia ElØctrica 20583 8472

MANPA CentroamØrica C.A Inventory 5282 3693

Simco recycling Inc Inventories 9295 3682

Corporación Industrial de Energia C.A

S.A.C.A Administrative Services 39 18

The following balances receivable and payable were product of these transactions and

of other of lesser importance

Accounts receivable

MAN PA CentroamØrica C.A joint business

Simco Recycling Inc joint business

Turbogeneradores Maracay C.A

Agroindustrial Mandioca C.A associated

company

CorporaciOn Industrial de EnergIa C.A
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2008

Purchases Sales

2008 2007

4188326

8030605

4292173

1069911

6086103

4838785

2171764

834450
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S.A.C.A 359389

Agropecuaria Mandioca C.A associated

company

17943404 14227636

Less provision for doubtful accounts 2650477 2073911

15.292.927 12.153.725

Account payable

Simco Recycling Inc joint business 6448999 2764874

6.448.999 2764.874

This company is affiliate of CorporaciOn Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A

At December 31 2008 and 2007 the Company decided to create provision for doubtful

accounts amounting to Bs 1582 thousand and Bs.2074 thousand respectively

corresponding to the portion of accounts receivable to Simco Recycling Inc higher to

accounts payable by such company that the management deems cannot be recovered

in the future During the year ended at December 31 2008 the Company decided to

create provision for doubtful accounts amounting to Bs 1070 thousand corresponding

to accounts receivable by Agroindustrial Mandioca C.A

At December 31 2008 and 2007 the Company has not given warrantees to financial

entities on account of related companies

19 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 of the income The amount paid in the year 2008 to the Board of

Directors for this concept amounted to Bs.435 thousand and Bs.305 thousand for the

year 2007

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 diet of 200

tax units The value of tax units in effect during the years ended at December 31 2008

and 2007 amounted to Bs.46 and Bs.38 respectively The income paid for the concept



at December 31 2008 amounted to Bs 1636 thousand and Bs 11355

year 2007

Salaiy and wages

Remuneration for the concept of salary other personnel benefits and professional fees

received in the year 2008 for the 56 persons of the Company with executive

responsibilities administrators amounted to some Bs.12266 thousand Bs.9186

thousand in 2007 for 46 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 cost is responsibility of the Company The

amount charged to results for this concept in the year 2008 amounted to Bs.133000

approximately Bs.73000 in the year 2007

At December 311 remuneration to the Board of Directors and administrators are

composed as follows

2008 2007

Short-term remuneration to administrators 10229946 7727269

After-employment severance benefits 2035941 1459045

Remuneration to the Board of Directors 2070459 1660000

20 FINANCIAL INSTRUMENTS

Management of Capital Risk

The Company manages its capital stock to assure that group entities can continue with

operating companies whereas return to their shareholders is maximized through

optimization of indebtedness balances and shareholders equity The Company strategy

has been constant since 2006

The capital structure of the Company is constituted by indebtedness loans cash and

cash equivalents and shareholders equity allocated to shareholders

Net indebting index

Company management considers reasonable net indebting level from 30% to 35%

determined as the proportion between indebting and equity



Financial assets

Bills and payable accounts

Cash and cash equivalents

Investments kept at due

Investments available for sale

Financial liabilities

At repaid cost 94211894

9421 1894

2007

60380781

11161903

49.218.878

351.500.427

14%

60380781

60381781

At December 31 the net indebting comprised the following

2008

Debt loans 94211894

Cash and cash equivalents 43326103

Total debt net 51885791

Equity attributable to shareholders 417.162342

Net indebting index 12%

Categories of financial instruments

At December 31 Company financial assets and liabilities include

2008 2007

158516037 120193887

42326103 11161903

83 83

116988 127961

200.959.211 131.483.834

At date of the financial statements there are no significant concentrations of credit risk

in regard to those entries The aforementioned value represents the maximum credit

risk exposure for such loans and entries receivable

Financial Risk Management

The Company is continuously exposed to credit risks liquidity risks and market risks

from the variation of the exchange rate the interest rate and of prices These risks are

administered through specific policy and procedures set forth by the Board of Directors

The Finance Directorate constantly monitors these risks through periodical reports that

allow for evaluating the levels of exposure to which the Company is in and issues

quarterly management reports for the attention of the Board of Directors

Credit Risk



Financial instruments partially subject to the Company at

mainly consist of cash and cash equivalent investments in other financial assets and

commercial accounts receivable

In order to mitigate risk exposure to credit risk in cash and its equivalents the Company

has adopted the policy of making its operations with entities of acknowledged solvency

in the national and international market

Credit risk exposures related to investments in other financial assets are limited due to

risk classifications of issuers of such financial instruments

Accounts receivable from clients are mainly represented by sales made to Distributors

which have demonstrated an excellent credit history during its commercial relationship

with MAN PA Accounts receivable from main clients at December 31 2008 and 2007

represent 50.41 and 47.48% respectively

Liquidity Risk

The Company Board of Directors is the main responsible for managing the liquidity risk

which has established policies and procedures in regard to short middle and long-term

indebtedness The Company by the Finance Head Office administers the liquidity risk

by monitoring the cash flow and maturity of its financial assets and liabilities

At December 31 the contractual maturity of non-financial liabilities of the Company is as

follows non-discounted amounts including interest earned

At December 31 2008

Average 1-3 months months 1-5 years Total

effective year

interest rate

2008

Financial 17% 34377456 9340000 37410000 81127456

instruments at

variable rate

Financial 18.5% 5694813 7389625 13084438

instruments at



fixed rate

40072269 16729625 37410000 94211894

At December 31

2007

Financial

instruments at

variable rate

Financial

instruments at

fixed rate

15255518 34200000 49455 518

6043216 4882047 10925263

21298.734 4.882.047 34.200000 60380781

Reasonable value of financial instruments

Except for that indicated herein below the Company management estimates that the

book value of those financial instruments registered at repaid cost is close to its

reasonable value

Book value

2008 2007

Financial liabilities

Loans unsecured bonds at variable 94211894 60380781

interest rate and commercial papers at fixed

rates

Market risk

The Company is exposed to variation of the foreign exchange of the interest rates and

of prices The greater part of Company sales are addressed to the local market

whereas part of the costs is in dollars Therefore variations between the local inflation

rate and the devaluation rate may impact operating margins

Exchange Type Risk

From 2003 the National Executive and the Venezuelan Central Bank have entered into

several Foreign Exchange Agreements which set forth the regime to administer foreign

currency and the foreign exchange rate that will rule the operations established in such

13.5%

7.5%



agreements From that date on the Commission to Administer

CADIVI for its abbreviation in Spanish is in charge of coordinating managing

controlling and establishing the requirements procedures and restrictions needs to

execute such agreements At date CAD IVI has issued several rules related to

registration guidelines requirements and conditions related to the regime to administer

foreign exchange

Pursuant to the foreign exchange legislation in effect individuals or body corporate

importing exporting incoming or outgoing foreign exchange to or from the territory of

the Bolivarian Republic of Venezuela amounting to more than ten thousand U.S dollars

US$10000.00 or its equivalent in other foreign currency are bound to declare before

the administration authority in foreign exchange matters the amount and nature of the

corresponding operation or activity except for the securities issued by the Bolivarian

Republic of Venezuela and acquired by individuals or body corporate among others

The Company has been running the formalities necessary to have foreign currency

aimed at paying its obligations in foreign currency form importing goods and services

and dividends For these operations the average official exchange rate and that of

closure for the years ended at December 31 2008 and 2007 has been kept steady at

Bs.2 5US$1

Likewise pursuant to the aforementioned legislation some purchase-sale operations of

securities issued by the Bolivarian Republic of Venezuela has been entered into to cover

payment of part of its obligations in foreign currency and to reduce impact of exposure

to the foreign exchange risk above indicated

Obtaining the foreign currency necessary to make operations in foreign currency carried

out by the Company during the regular course of its business will depend on

approval of records and requests filed with the relevant institutions availability of

foreign currency that will be established by applying the aforementioned Standards and

actions by the Company to have access to the necessary foreign currency not

requested before the corresponding institutions or those which requests have been

rejected by such institutions

Below monetary assets and liabilities in foreign currency at December 31 are shown
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in thousand US$

2008 2007

Assets

Cash and temporary investments 5409 4538

Commercial accounts receivable 1894 1826

Accounts receivable to related companies 3554 4208

Guaranteed deposits 1541 3063

Advances to suppliers and sundry debtors 111 567

Liabilities

Commercial accounts payable

Accounts payable to related companies

Accumulated expenses payable and

12509 14202

12169 31362

1515 1671

others 9376 435

23.060 33.468

Company management considers reasonable 20% of the sensitivity rate in evaluating

the risk of the exchange rate Below there is sensitivity analysis assuming

devaluation of the official exchange rate equivalent to the aforementioned rate

exclusively on the abovementioned lending and borrowing monetary balances shown

2008 2007

Reduction in

Net income of the year 148.861.114 34.608.797

Net shareholders equity 409.353009 343216.047

Interest Rate Risk

The risk of the interest rate is managed through conservative indebtedness policy

which includes obtaining balanced indebtedness at fixed and variable interest rates

Financial instruments are subject to Company at risk of the interest rate are reflected in

the liquidity risk section on this same note

Company management considers 5% variation reasonable in assessing the risk of

interest rates Below there is the sensitivity analysis assuming an increase in the interest
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rate equivalent to the above-mentioned rate and that financial liabilities subject to

variable rates would have maintained through the period

2008 2007

Reduction in

Net income of the year 151.959.852 39.876.638

Net shareholders equity 412451747 348.483.888

Other Price Risks

As of February 2003 the National Executive decreed price control on first need

goods and services among which some products produced by the Company are

included

The Company management analyzes and makes the corresponding requests with the

relevant authorities to make the necessary adjustments to their product prices under the

terms established by regulations

21 GOVERNING LAWS

Enabling Law

Enabling Law

As of February 2007 the National Assembly approved Law authorizing the President

of the Republic to order decrees with rank value and force of law in group of

appointed matters for period of eighteen 18 months from publication of the

aforementioned Law in Official Gazette of the Bolivarian Republic of Venezuela

According to the text of the aforementioned Law matters subject to this authorization

include among others diversity of topics in areas of Transformation of Sate Institutions

Popular Economic and Social Financial Tax and Energetic Participation

Tax on Financial Transactions

In the framework of the Enabling Law granted to the President of the Republic the

Extraordinary Official Gazette of the Bolivarian Republic of Venezuela No.5852 as of

October 2007 was published Decree No.5620 with Rank Value and Force of Law on

Tax on Financial Transactions of Body Corporate and Financial Entities without Legal

Status
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The Decree sets forth an aliquot of 1.5% on the amount of each deiflffccount or

operation for the following transactions held by body corporate financial entities who no

legal status such as communities irregular partnerships or de facto and consortium

and those classified as special subjects and legally related to them for payment

compensation novation and debt writing off made without financial institutions

mediating

Debts in bank accounts correspondent accounts deposits in custody or in any

other type of deposits on demand liquid asset funds fiduciaries and in other

financial market funds or in any other financial instrument made in banks and

other financial institutions

Transfer of checks securities deposits in custody paid in cash and any other

negotiable instrument from the second endorsement

Acquiring cashiers checks

Lending operations made by banks and other financial institutions

Transferring values in custody among different holders even though there is no

disbursement through an account

Paying debts without mediation of the financial system for payment or other

means for extinguishing debt

Debts in accounts part of the privately organized payment system not operated

by the Venezuelan Central Bank and different from the National Payment System

Debts in accounts for transbordering payments

There are exempted from the aforementioned tax among others public entities with

or without business purposes debts generating purchases selling and transfer of

custody in securities issued or supported by the Republic or the Venezuelan Central

Bank as well as debts or withdrawals related to capital liquidation or interests of such

fund transferring operations carried out by the holder among his/her accounts in banks

or financial institutions established and domiciled in the country it does not apply to

accounts with more than one holder and debts or withdrawals made to the accounts

of the Bank Clearing House



This Decree shall be effective from November the 2007 to December 31 2008 As of

June 12 2008 Official Gazette of the Bolivarian Republic of Venezuela No.38951

Decree No.6165 issued by the National Executive which repeals the aforementioned

law

22 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.26 000

System of Temporaiy Admission for Improving Assets

The Company has contracted bonds to guarantee compliance with the obligations and

customs conditions related to introduction of merchandise for temporary admission

operations to improve assets At December 31 2008 bonds pending release in favor of

the Treasury amounted to Bs.39 thousand

According to the provisions set forth in the Organic Customs Law and its regulations as

well as in the Regulation about Systems for Release Suspension and other Special

Customs Systems noncompliance with the obligations and conditions under which such

operation was granted will be sanctioned with fine equal to double the total value of

merchandise In this connection the lack of re-export or legal nationalization within the

term in effect or its use or destruction for different purposes will be sanctioned with fine

equivalent to the total value of merchandise

Open Letters of Credits

The Company has requested opening letters of credit with financial institutions to

acquire raw materials and supplies At December 31 2008 the open letters of credits for

these concepts amount to US$10146 thousand Bs.21 814 thousand

Contingencies

Tax Matters

At December 31 2008 there were subjects to review by the tax authorities for the last

four years in regard to the main taxes to be applied to Companies

At December 31 2008 the Company has filed tax deficiency claims amounting to total

of circa Bs.8687183 mainly for the concept of income tax business asset tax and value



added tax The Company has filed the timely resources and

management estimates that liabilities that may result from the claims filed by the tax

administration will not have 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 out 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

Foreign Exchange Issues

At December 31 2008 and 2007 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 Justice

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 consolidated 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$5321716 million corresponding to 90% of FOB value of

customs returns The Company and its legal advisors are of the opinion that 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

As of January 22 2008 the Company was notified about and administrative procedure

by the Directorate of Inspection and Taxation of the Ministry of Finance in virtue of

presumption that the Company incurred in breach of the foreign exchange regulation

in effect for the periods 994-1996 whereas there are no receipts for selling foreign

exchange to the Venezuelan Central Bank amounting to US$10129513 The Company

and its legal advisors are of the belief that there not enough grounds for this matter and



they estimate that its final resolution shall not have significant effects on the

consolidated financial statements

As of January 15 2008 the Company was notified about and administrative procedure

by the Directorate of Inspection and Taxation of the Ministry of Finance in virtue of

presumption that the Company incurred in breach of the foreign exchange regulation

in effect for the periods 1994-1996 and the amount of US$3885051.60 equivalent to

90% of FOB value of the Customs Declaration Forms to export are pending

demonstration or sale and are reflected in the corresponding export account balance

The Company and its legal advisors are of the belief that there not enough grounds for

this matter and they estimate that its final resolution shall not have significant effects on

the consolidated financial statements

As of September 24 2008 the Company was notified about and administrative

procedure by the Directorate of Inspection and Taxation of the Ministry of Finance in

virtue of presumption that the Company incurred in breach of the foreign exchange

regulation in effect for the periods 1994-1996 in regard to an import operation covered

by the foreign exchange purchase which amounts to US$843269.45 The Company

and its legal advisors are of the belief that there not enough grounds for this matter and

they estimate that its final resolution shall not have significant effects on the

consolidated financial statements

Labor Matters

Certain civil and labor lawsuits have been filed against the Company before courts of the

country amounting to circa Bs.6 105152 in relation to which the relevant brief of reply to

charges have been filed The Company and its legal advisors consider that there are

enough grounds to claim these actions and believe that the final resolution will not have

significant effects on the consolidated financial statements

3.3 National Securities and Exchange Commission Resolution No.016-86 as of

January 27 1987

National Securities and Exchange Commission

Resolution No.016-86 as of January 27 1987
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Detailed of balances of the important accounts and transactions in foreign

currency included in the audited financial statements for the years 2008

and 2007 and the interim financial statements for the period ended June 30

2009

In thousand US$

6/30/2009 2008 2007

Assets

Cash and temporary investments 6031 5409 4538

Commercial accounts receivable 1894 1816

Accounts receivable related

companies 4821 3554 4208

Guaranteed deposits 1541 1541 3063

Advances to suppliers and

sundry debtors 4853 111 567

17246 12509 14.202

Liabilities

Commercial accounts payable

Accounts payable related

companies

Accumulated expenses payable

and others

7911 12169 31362

4390 1515 1671

87 9376 435

12.388 23.060 33.468

Net Position 4.858 10.551 19.266

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

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

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 have been registered at the following

exchange rates

At the closure at December 31 2007 BsF 2.15 US$

At the closure at December 31 2008 BsF 2.15 US$

At the closure at December 31 2009 BsF 2.15 US$

The amount of earnings or losses as per exchange fluctuation

For the term between 01-01-09 to 06-30-09 and for the years 2008 and 2007 the

exchange income or loss stated in Strong bolivars is as follows

June 30 2009 December 31 2008 December 31 2007

Exchange loses Exchange loses Exchange earnings

779517 84467 27226

Details related to the amounts registered as deferred charges indicating the

methodology of the calculation used

At June 30 2009 and at December 31 2008 and 2007 there are no charges

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 depreciation 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 studies supported by independent experts



Replacements or renewal of full items that increase the useful

discussion or their financial capacity are accounted as higher number of assets 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 3-6

Filling and furniture and others 3-5

For the period from 1/1/09 and 6/30/09 and for the years 2008 and 2007 the charge for

the concept of depreciation expenses of the fixed assets stated in thousand bolivars is

the following

June 30 2009 December 31 2008 December 31 2007

9161659 17937368 18212895

Any other commitment and transactions in foreign currency

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A does not have any relevant

commitment or transaction that has not been revealed in prior items

3.4 Financial relations

INDICATOR Closure at 6/30/09 Closure at 12/31/08 Closure at 12/31/07

AC/PC 1.44 1.48 1.13

Efect./ PC 0.49 0.20 0.006

PCI Pat 0.70 0.51 0.54

PCI Pat 0.91 0.70 0.76



Legend AC Current assets PC Current liabilities

Efect Cash Pat Shareholders equity

3.5 Reports by the Risk Classifying Companies

CLAVE Sociedad Calificadora de Riesgo CA

Contacts Otto Rivero 212 905.6383

Risk Classification Report Summary Sheet

Caracas Venezuela September 2009

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

Type of bond Commercial Papers Issue No 2009-I Amount BsF.70000000.00

Denomination In Bolivars Term 15 and 360 days

Issue approved by the General Shareholders Meeting held on April 24 2009

Category Sub-category Al Date of report September 112009

Most recent financial statements At 6/30/08 non audited

Next review In six months

Definition of Category It corresponds to those instruments with very good capacity

to pay capital and interests in the terms and periods agreed upon which should not be

affected in case of eventual changes in the issuer the sector or area to which it belongs

or changes in the economy

Definition of Al Sub-Category It refers to instruments with little investment risk as they

show an excellent capacity to pay capital and interests under the conditions and terms

agreed upon At the criteria of the classifier it is believed that there is no possibility that

changes expected in the issuing entity in the financial sector this belongs to or in the

running of the economy in general increase the instrument risk under consideration

For the Qualifying Board

Otto Rivero signed Illegible

CØsar Mendoza signed Illegible

Bernardo Alvarado signed Illegible

Grounds for qualification

During the FY08 Manpa income experienced significant growing 58.4%

compared to the FY07 increasing again during the first semester of the FY09
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31.4% in regard to the same period of the former fiscal year The change in

operating structure that Manpa started from the second quarter of the FY08 let it

obtained significant savings with which the operating margin reached solid

25.1 keeping at high level during the first semester of the FY09 21.9%

The higher operating profitability levels and net of business have increased

payment by Issuer Liquidity levels show an improvement product of cash

generation from business operations derived from higher operating profitability

and higher rotation of accounts receivable Manpa keeps high proportion of

cash in the outstanding assets in order to face adverse industry cycles At

06/30/09 Cash and cash equivalents cover 1.1 the short-term financial debt net

represented by low percentage of sales by the Issuer and its equity

Coverage of interests is quite comfortable 11 .5x being at closure of the FY08

12.Ox during the first semester of 2009 At closure of the FY09 the financial debt

has increased from BsF94.2 million to BsFI77.2 million respectively

Nevertheless such debt represents low percentage of sales from the Issuer and

its equity It is important to point out that Manpa keeps high cash portion in the

current assets in order to face industry adverse cycles with which the net financial

debt represents low percentage of sales by the Issuer and its shareholders

equity

Funds from placing the Commercial Paper Program up to the amount of

BsF7O000000.00 is fully destined to finance the work capital The low
volatility of

results from Manpa during the series analyzed even in years of contraction of the

internal demand such as 2002 and 2003 favored perception of the low risk by the

Issuer

No additional factors were found in the environment that can be considered real

threat to the solvency of the Issuer such as customs protection of imported raw

materials contingencies from pending trials guarantees and collaterals granted to

third parties sales concentrations

Perspective of Sector



Manpa is mainly devoted to the preparation of intermediate paper products paper in

reels or sheets that are used as consumables per company of the field for Printing and

Writing Boxes and Packages and Hygienic paper and at their conversion into finished

products of industrial commercial domestic school and office use Main plants are in

Maracay Aragua State In 2008 29% of Manpa production was sold in paper reels

whereas the remaining 67% was converted and sold as finished product 97% of such

sales were to the national market

In 2008 the Venezuelan economy started showing signs of desacceleration This is

evidenced in the lesser growing rate of the GIP --4.8% compared to that registered the

former year 8.4% This desacceleration is mainly based on the lesser growing

rhythm the non-oil activity is going through which grew 5.1 level far below the

increase registered in the previous year 9.5% This desacceleration is evidence din

the performance of the construction sector which GIP showed an increase of only 7.1

during 2008 13.3% in 2007 The performance of the non oil sector and specially that

of construction has been impacted by the monetary policies enforced by both the

National Executive and the Venezuelan Central Bank to control inflation from the third

quarter of 2007 restriction on monetary liquidity and an increase in the interest rates

directly impacting private consumption which growing rate fell 11.6 percentage points

during 2008 in regard to previous year On its part the oil activity was favored by the

increase in oil prices This did not reach the current activity levels from the year 2000

last year of expansion before the strike

During the first semester of 2009 the desacceleration of the financial activity deepened

registering 1.0% contraction The oil activity registered drop of 4.6% vs an increase

of 2.0% during the same period from previous year On its part the non-oil activity

dropped 0.1 vs an increase of 6.6% during the first semester of 2008 The

manufacturing sector was contracted 4.6% significantly lesser level to the growing

registered during the same period from former year 3.1

The current global crisis that triggered in the U.S.A from problems related to high-risk

loans has spread out to the rest of economy restraining access to credit that have

affected levels of financial activity The recession that began in the main world



economies has weakened prices of raw materials7 mainly those from me energy sector

metals and certain agricultural items Although these tendencies have impacted the

financial performance of emerging economies it is important to point out that during the

second quarter of 2009 the U.S and Europe securities market recovery as

consequence of dessaceleration of contraction has generated expectations of an

improvement in the actual economy Nevertheless there is still great uncertainty about

duration and the strength to recover world economy

In the Venezuelan case the average quotation of the oil export basket after reaching

the record figure of 129.35US$/barrel in July 2008 experienced strong decrease as

consequence of the dessaceleration of the energy demand of the U.S and the main

world economies reaching 31.55 US$/barrels in December 2008 The high oil prices in

effect until July 2008 together with the election processes conditioned the high public

expenses both for budgeting and not budgeting favoring growing of monetary liquidity

and low interest rates prevailing in the market until the third quarter of 2007 which

favored growing of the private consumption

From the third quarter 2007 the BCV together with the National Executive adopted

several economy measures aimed at controlling growing of monetary liquidity and the

impact of this latter on private consumption and inflation Among the measures adopted

it is important to point out that withdrawal of public funds from the private banking to

State-owned banks and the compulsory 20% deposit with the BCV of remittances

received in bolivars which together with delays in the enforcement of the national

budget by the Executive impacted on the increase of financing costs thus affecting

growing of private consumption that has become the core engine of economy During

the first quarter of 200 the BCV made the decision to increase the borrowing lending

rates to minimum 13% and lending up to 33% as measure to control consumption

and therefore inflation From April the 2009 the lending interest rate was adjusted up

to 32% At the beginning of June 2009 the BCV announced reduction of the interests

rates setting the lending rates up to 29%

The higher income from foreign currency has allowed accumulating international

reserves that together with the foreign exchange imposed after closure of the foreign



exchange market in January 2003 has given higher stability to the

Growing of imports in 2007 and 2008 in regard to the level of international reserves

shows deterioration in the capacity to pay the State to guarantee payments of imported

goods Thus international reserves after covering .28x and 1.1 5x the import value in

2005 and 2006 respectively During the first quarter of 2009 the BCV transferred to the

government from its reserves surplus of US$12.5 million with which international

reserves were placed at approximately US$29.0 million at June 30 2009 Resources

were transferred to the National Development Fund FONDEN for its abbreviation in

Spanish and will be allocated for investment projects

Apparent consumption of Paper Reels MI
Type of Paper 2005 2006 2007

Printing Writing 78467 147894 17500

cks Wrapping 28262 33155 16608

Hygienic 156252 188830 215498

262981 369879 407806

Source Apropaca

In 2004 with the beginning of the financial expansion cycle recovery of consumption of

this type of reels was of 54% exceeding in the item of Printing and Writing the levels of

2001 This behavior reflects tendency during foreign exchange restriction periods to

the local conversion of reels instead of imports of final products By streamlining the

delivery of foreign currency by CADIVI in 2005 the consumption of reels of Packs and

Wrapping and of Printing and Writing contracted again Nevertheless in 2006 the

apparent consumption of paper reels experienced recovery of 41 mainly boosted by
the consumption of reels from the Printing and Writing segment which increased 89%
The consumption of reels of Packages and Wrapping grew 18% and that of Hygienic

paper continued its expansion 21 During the 2007 the higher level of financial activity

was reflected in an expansion of reel consumption from the item of printing and writing

19% thus reaching the higher consumption level of the last 10 years Consumption

of reels of Packages and Wrapping was contracted -50% thus giving rise to import of

final products On its part consumption of Hygienic paper continued its expansion



14% in 2007 due to the natural protection it has against import of fini

carriage becomes onerous due to weight and volume of converted product With the

desacceleration of activity in 2008 consumption of reels from Printing and Writing

segment was contracted -12% On its part consumption of reels for Packages and

Wrapping and for Hygienic paper registered growing behavior 14% and 4%
respectively Favored by delays in granting foreign exchange by CADIVI to import of

final products

Type of Paper 2005 2006 2007 2008

Printing/Writing 50615 72754 76615 71930

Packs Wrapping 16224 14322 15673 17926

Hygienic 148560 161 434 164657 167379

Total 215399 248510 256945 257235

Source Apropaca

With the recovery of the economic activity and of the consumption in 2004 the

production of reels manufactured by the Issuer expanded 54% All items had positive

performance Printing and Writing 36% Packages and Wrapping 27% Hygienic

Paper 108% In 2005 the production of Hygienic paper continued expanding as

opposite to Packs and Wrapping and Printing and Writing which production was

reduced In 2006 manufacturing of Printing and Writing and Hygienic Paper segments

experienced growing of 44% and 9% respectively On its part production of reels from

Packages and Wrapping experienced new contraction -12% During 2007 reel

production for the Printing and Writing segment was lesser 5% compared to 2006

On its part production corresponding to Packages and Wrapping segment increased 9%

and 2% that of Hygienic Paper The lesser consumption registered during the 2008

impacted production of Printing and Writing paper which was contracted 6%

Nevertheless production of Packs and Wrapping and that of Hygienic Paper kept its

growing tendency 14% and 2% respectively

Import of Paper Reels MT
Type of Paper 2005 2006 2007 2008

Printing Writing 47092 75856 99303 83283



\f
Packs Wrapping 12038 18973 935 9Q/

Hygienic 22743 36173 51830 57391

Total 81873 131002 152068 141664

Source Apropaca

In 2004 with the reactivation of the financial economy imports of Printing and Writing as

well as from Packs and Wrapping increased 64% and 49% respectively showing

tendency to local conversion of reels in periods of foreign exchange restrictions As

mentioned above in 2005 by making more dynamic the delivery of foreign currency by

CADIVI import of finished products increased for these two items thus reducing the

import of reels In 2004 and 2005 import of Hygienic paper contracted as local

producers recovered their natural market In 2006 this tendency is reverted and imports

of the Hygienic paper segment increases 59% Import of printing and writing paper

rallied 61 as Packages and Wrapping 58% By the end of 2006 the Ministry of

Light Industries and Trade MILCO for its abbreviation in Spanish issued Resolution

listing those goods raw materials and consumables not manufactured in the country for

the purpose of authorizing the necessary foreign exchange to import part from CADIVI

This measure has not meant lack of encouragement to paper import In this

connection during 2007 both imports from Printing and Writing segment and those from

Hygienic paper increased 30.9% and 43.3% respectively On its part imports of

Packages and Wrapping dropped 95% Nevertheless during 2008 paper imports of

printing and writing experienced strong contraction estimated by 16% On its part

imports of segments Packages and Wrapping and Hygienic paper grew 6% and 11

respectively

Export of Paper Reels MT

Type of Paper 2005 2006 2007 2008

Printing/Writing 19240 716 218 171

Packs Wrapping 140

Hygienic 15051 8777 989 758

Total 34291 9633 1207 929



Source Apropaca

The overvaluation of the Bolivar and the delays of the Government to pay the draw-back

have affected export of paper In 2005 when the exchange rate was unaltered exports

contracted again -31.3% From 2006 the overvaluation of the bolivar and the

reappearance of the problem of paying the Draw Back have impacted performance of

the export activity of paper producers which show contraction of exports of 71.9% in

2006 87.5% in 2007 and 23.0% in 2009 respectively being today practicafly intangible

It is estimated that from 2009 the drop in oil income keep pressuring the National Budget

and the balance of payments which will likely lead to cut of the public expenses and

bind the Government and the BCV to make tax and foreign exchange adjustments in

view at finding other financing from the National Budget It is considered devaluation

of the official exchange rate in the short-term higher inflexibility of the current foreign

exchange system as well as readjustment of current tax schemes which will pressure

internal price levels and internal interest rates If regulation on interest rates at the same

current levels is kept the local banking shall assign loans at the maximum rate allowed

24% and will restrict disbursements to those clients based on the reciprocity their

clients kept with their banking relations

Under this scenario projections are limited by the sector where the Issuer acts

characterized by lower growing rates of the sector high interest rates less consumption

the constant threat of imports and the lack of competitively of exports Regarding the

items of Printing and Writing as well as Packs and Wrapping the main competition of

Manpa comes from imports and replacing products like plastic in sacks In regard to

Hygienic paper the main competitors are Papeles Venezolanos C.A and the

multinational Kimberley-Clark In this item Manpa has higher participation in papers

and whereas its competitors in papers and

Financial Analysis

Profitability

During the last six fiscal years the Issuer shows solid operating margin Manpa has

carried out significant cost-reduction programs focusing on the paper business In

2002 although strong contraction of the demand the devaluation of the Bolivar



favored exports and boosted competitiveness of local products in front oimpŁrtS The

results although inferior to last year were highly positive In 2003 the virtual closure of

Venepal together with difficulties to obtain foreign currency to import favor even more

the local manufacturer Manpa operating margin as its sales increased again despite the

strong contraction of the economy In 2004 with the recovery of the demand Manpa

had solid operating margin and kept positive tendency for its profitability ROA and

ROE In 2005 Manpa results were impacted though kept at solid levels due to the

increase in imports the weakness of product prices the entry of the new competitor

Invepal and slight price increase of raw materials In 2006 operating results had

slight reduction due to the sustained increase in the price of raw materials but keeping

solid levels During the FY07 higher sales level means recovery of the operating and

net margin During the first semester of the FY08 the Issuer had an operating

restructuring that allowed it to improve the production process and to increase

production generating significant savings Consequently the operating profitability
and

net margin of Issuer reached the maximum levels of the analyzed series As

consequence the operating and net margin reached the maximum levels of the analyzed

series During the first quarter of 2009 the operating margin is reduced in regard to

same period of previous year although to quite solid levels Such reduction was

produced by the higher cost associated to the increase of labor liabilities and to delays in

the nationalization of raw material These results have to improve even more at closure

2009 considering that the second semester of the year is the most favorable period for

Manpa due to the seasonal nature of Printing and Writing paper sales

indebtedness In the FY02 the coverage index dropped slightly due to the strong

increment of interest rates product of the instability of the foreign exchange that

characterized that year From the FY03 with the exchange control local interest rates

have progressively dropped Manpa has used its cash surplus to paying the debt At

closure of the FY04 cash and cash equivalents exceeded the financial debt With the

excellent operating results the interest coverage was of 37 times In the FY05 the net

financial debt became positive due to the high cash dividends paid by the Company

With the operating results more adjusted coverage was reduced although it is still



comfortable 16 times In 2006 the net financial debt remains

however low percentage of income from sales and equity of Issuer At closure of the

FY07 and the first semester of the FY08 the higher operating profitability levels

increased coverage of interests that are maintained at quite comfortable levels 11.5

times At closure of the semester of 2009 coverage of interests was kept at quite

comfortable levels 12.0 times It is expected that Manpa cash flow comfortably covers

the financial load

Solvency and Liquidity During the FY02 as result of the exchange instability and of

the contraction in the demand higher inventories of finished product and raw materials

accumulated these latter with their corresponding accounts payable in foreign currency

were accumulated Liquidity and the acid test suffered significant reduction Both

indexes have strengthened since then with higher rotation of inventories of finished

products that has more than compensated the higher accumulation of raw materials

and the fastest payment of accounts payable showing comfortable figures at the FY04

During the FY05 the higher accumulation of finished products and in-transit inventory

reduced liquidity in regard to the previous fiscal year In the FY06 liquidity levels

diminished due to significant increase in outstanding commercial papers and of

higher financing with suppliers At closure of the FY07 liquidity levels improved due to

higher operating profitability and significant reduction of the short-term financial debt

At closure of the first semester of the FY08 liquidity levels showed significant

improvement product of higher profitability levels and of the increase in accounts

receivable generated by higher income Increase in rotation of inventory has favored

behavior of acid test In the composition of outstanding asset the Issuer keeps high

cash proportion in order to face adverse industry cycles At closure of the first semester

of 2009 cash position is significantly increased product of greater generation of cash

surplus At 06/30/09 cash and cash equivalents cover 1.1 the short-term financial debt

Efficiency The concentration in the paper business improved the use of assets until

the year 2001 For FY02 the efficiency indexes were damaged since sales remained

basically constant while current values of fixed assets were considerably increased with

devaluation From the FY06 recovery of indexes is an answer to better sales



performance which keep their tendency during the FY08 and the first

FY09

Sensitivity to the Environment During the last fiscal years Manpa was characterized

by short dollar position product of significant accumulation of commercial accounts

payable in foreign currency and to an ongoing drop in exports that have refrained Manpa

from generating the necessary foreign currency to cover its needs of raw materials At

closure of the FY08 and at 06/30/09 there is significant reduction of balances in

accounts payable in foreign currency mainly due to an accelerated policy payment to

foreign suppliers payment at sight or at 30 days in order to speed releasing processes

of quotas of letters of credit to import Moreover the decrease in imported raw materials

has impacted in the lesser accumulation of accounts payable At 06/30/09 the entire

financial debt of Manpa is contracted in bolivars which may increase its exposure to

local interest rate fluctuations In any case the coverage of current and expected

interests is quite comfortable which will allow to absorb the impact of any fluctuation in

the rates Manpa operating leverage is low reducing volatility of operating results the

raw material represents nearly 70% of the production cost and variable costs reach

78%

Selected Indexes and Figures June 09 June 08 Dec 08 Dec 07 Dec 06

Profitability_%

Operating margi2l.9n 21.9 24.4 25.1 10.4 8.5

Net margin 23.9 19.4 18.3 7.9 7.0

Net income Shareholders Equity ROE 56.9 40.4 37.6 12.2 7.8

Net income Total Assets ROA 298 22.5 22.1 6.9 4.9

Indebtedness_times

EBITDN Net interests 12.02 12.87 11.54 11.52 10.75

Net financial debt Net sales 36 014 0.06 0.09 0.06

Total Liabilities Shareholders Equity 0.91 0.80 0.70 0.76 0.59

Current liabilities Total Liabilities 0.77 0.71 0.73 0.71 0.78



Annualized results from the semester for comparative purposes

Note The results correspond to the financial statements of

according to International Financial Reporting Standards IFRS

Fitch Ratings Latin America Corporate
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Rotation of accounts receivable 7.39 6.91 6.61

Rotation of inventories 10.12 8.45 5.13 5.17 5.11

Cash and temporary investments/Current

assets 0.34 0.12 0.14 0.05 0.12
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due time
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Classification given to Manpa indicates its solid competitive

local paper market the proper production of operating cash

leveraging indicators coverage and liquidity On its part classifications also

incorporated reduced EBITDA company margin

Manpa has kept solid market position at national level being that in Hygienic

paper the most important segment part of its sales This represents the second

company within such market with participation of 36%

Provided the reduced EBITDA registered by MANPA up to the year 2007 when

compared to the average of other paper regional-integrated companies from April

2008 the company management centralized distribution of all its products through

the same companies carrying out distribution for hygienic products in order to

improve their margins Even though this change conveys concentration risk of

company sales this is mitigated by long term business relations MANPA has with

its distributors

Thus at closure of June 2009 and on yearly basis the company EBITDA margin

is kept at proper levels The increase in EBITDA partially compensated the

increase in the financial debt therefore the company keeps proper leveraging

indicators being that at June 2009 the relation total debt adjusted to EBITDA was

0.7 times Likewise the company registered solid liquidity
and coverage

indicators which exceed the average of other issuers in Venezuela

Hereinafter lesser dynamism in sales volume within context of proper EBITDA

margins and in company cash will be registered additionally pointing out the

maintenance of short-term debt issues in the local market Leveraging and

coverage indicators would slightly deteriorate in the short-term even when placed

at proper levels and according to the classifications assigned

Risk Classifying Key Elements

Classifications assigned may increase if advances recently observed at cash flow level

are kept which result in an improvement of leveraging and coverage indicators

Likewise classifications would adversely be impacted by major regulatory pressures that

reduce the capacity to generate company cash flow



Profile

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A was established in the

devoting to production and conversion of paper tissue for packages and wrapping

printing and writing as well as school products mainly to the local market

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A was established in the year 1950

devoting to production and conversion of paper tissue for packages and wrapping

printing and writing as well as school products mainly to the local market and one part

of its production is destined to the Caribbean islands and Central America

The company mainly belongs to company group with industrial activities in Venezuela

from early the XX century and currently has additional operations in the non-regulated

sales sector of electric power Company shares are registered with the Bolsa de

Valores de Caracas and listed ADRs in the OTC market

Presentation of accounts The financial statements audited by Lara Marambio

Asociados Deloitte were considered for this report and presented based on the

International Accounting Standards lAS after early adoption of the aforementioned

accounting principles according to the resolutions No.157-2004 and 177-2005 issued by

the National Securities and Exchange Commission These financial statements do not

incorporate the effect for inflation as realized by other Venezuelan issuers

In addition during the year 2007 the National Government decided to carry out

monetary restructuring process which bases were established in the Monetary

Restructuring Law published in Official Gazette No.38617 of February the 1st 2007

Such law sets forth that form January the 1st 2008 the monetary unit has to be restated

to the equivalent 1000 bolivars of those existing until the year 2007 In this connection

to prepare report Fitch will refer to the values stated in national currency as Strong

Bolivars and when applies it will place in parenthesis the figure stated in bolivars in

effect until the year 2007

Operations

MANPA is currently company that manufactures paper and products from high

degree of integration as its operations are mainly from Producing raw material pulp

by processing recycled fibers Manufacturing paper reels and Converting paper



mainly packing and wrapping paper reams four-quires of letter paper and

forms hygienic paper as well as school and office products

Within its integrated production structure MANPA has plant for manufacturing dyeing

paste pulp used as raw material in paper manufacturing processes The plant has

yearly production capacity of 38400 MT providing part of the needs of company raw

materials This plant uses recycled fibers both national and imported highlighting that

these latter are provided by an affiliated company in the United States

Taking into account sales distribution significant portion of sales is made by finished

products with higher added value as only fourth part corresponds to paper reels

destined to converting companies manufacturing paper to print and write as well as to

pack and wrap

The company sales volume has registered an erratic behavior during the last years

pointing out the significant reduction observed during the year 2003 by the drop in

financial activity levels -8% Even when during the year 2004 the sales level in MT

showed growing tendency by increasing the actual Gross Internal Product associated

to the higher internal public expenses for the last year the least devaluation of the

bolivar favored relative prices of imported products The foregoing made that in the year

2005 sales volume registered drop of 10% in regard to the previous year

Nevertheless this behavior was not uniform in all MANPA product segments On its

part from the year 2006 the growing of the financial activity and greater restrictions to

access foreign currency that limited imports of paper products have favored MAN PA

sales volume mainly in the case of segments such as printing and writing an packages

and wrapping

It is important to firstly point out the segment of hygienic paper comprised by napkins

facial paper sanitary napkins and hygienic paper This segment represented 40%

average of sales volume in the last years representing the main business segment of

MANPA as it represented 63% of EBITDA generated by the company in the year 2008

These products register less sensitivity in front of changes to financial activity levels

provided its condition of massive consumption products as sales tendency is closely

related to population growing mainly in the case of hygienic paper During the year



2008 the segment volume was placed to 57797 MT and was kept

when compared to the year 2007 although volume enhanceent in the local market

reflection of the adverse impact of overvaluation of the bolivar in regard to the dollar

when it comes to exports

During the first 6MFYO9 ended at June 30 2009 reflection of lesser reduction in

market participation segment sales volume has experienced reduction of 3% in regard

to same period of the previous year to reach 29280 MT

Distribution is essential for sales of this segment as the company has exclusive

independent distributors to cover the several sales points of these products at national

level This has determined relative sales concentration at distributor level as this is

partially mitigated by the seniority of the commercial relation pointing out that at final

customer level income is fragmented In the case of other divisions distribution was

made up to the year 2008 through independent third parties with no exclusivity

managed by the company sales area This structure involved distortions in regard to

prices prices different from discounts based on customers the season or the

geographic area and therefore to company margin

Nevertheless based on the favorable experience in the distribution scheme by the

hygienic paper division from the second quarter of the year 2008 the company

management decided to make distribution of products of the rest of divisions through the

same companies making such distributions for hygienic paper products In addition to

advantages related to distribution under scheme of exclusivity these companies are in

charge of product transportation manage sole prices for each article and eliminate the

concept of school season conveying discounts for sales related to the beginning of the

school year in Venezuela On the other part this new scheme meant reduction in

operating expenses as the sales area was eliminated It is importnto to point oout that

the aforementioned changes have improved company contribution margins from the

year 2008 see Financial Performance

Also it should be pointed out that product distribution addressed to the industrial sector

is continuously carried out directly by the company



Moreover the segment of reels for printing writing and in

importance within the sales volume represented an average 30% for the last years

even when it represents fifth of company income from its minor investments of added

value in regard to other products In this case MANPA prepares an intermediate

product used as raw material by companies converting notebooks bags sacks and

reams mainly Sales of these products show higher sensitivity in front of variations in

the actual gross internal product Nevertheless the evolution of the foreign currency

type and its effect on competitiveness of national products compared to those imported

is determining factor in sales of converting companies and therefore in volume of reels

dispatched by MANPA Thus during the year 2008 although the increase in financial

activity levels reel sales were reduced 16% in stability context of the foreign

exchange

During the first 6MFYO9 the lesser dynamism showed by the internal economy

impacted sales volume of this segment when compared to same period of the year

2008 reflecting in stability of it sales volume that was partially compensated by the

favorable operation of reels and finished school and office products

Exports have represented reduced portion of company sales 3% of sales volume for

the year 2008 and are mainly constituted by product sell of the segment of hygienic in

the Caribbean market made through an affiliate situated in Trinidad and Tobago

Likewise MANPA sells school products in the Central American market through an

affiliate situated in Costa Rica

MAN PA has several licenses to use images of people with deep tradition in the child and

adolescent public increasing competitiveness of school products These licenses are

negotiated with reduced periodicity Nevertheless from the year 2008 the company has

started process of purging several licenses in order to reduce operating expenses

The main consumable used by MANPA is represented by pulp which requirements are

partially covered by its own processing plant of recycled fibers However the greater

part of its needs of raw materials are provided by foreign companies mainly situated In

South American countries that allow it for using the advantages granted by internationa

agreements like ALADI see Regulatory Aspects as the company keeps favorable and
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broad commercial relations with its suppliers It is important to point out1Tiulp prices

in international markets have kept decreasing tendency in the last twelve months

factor that would favor company margins in the short-term

Strategy and Competitive Position

MAN PA has kept solid position in the national market in its more important segment

hygienic paper currently reaching according to the information provided by the

management participation of 36% Papeles Venezolanos C.A Grupo Kruger

standing out as leader in this company segment This market positioning is

consequence of investments made to plant in order to carry out the necessary

technology improvements to obtain competitive products as well as the broad

distribution network it has at national level

Within the printing and writing sector MANPA holds market participation of 50%

whereas in the packaging and wrapping segment the company represents the main

manufacturer of such products with participation of 39% highlighting the significant

participation of imported products

in addition MANPA has focused more recently to reduced plant investments aimed at

improving efficiency in using raw materials to increase margins and to compensate price

controls on reduced portion of its products and the slight growing tendency in pulp

prices

From the financial viewpoint the company strategy will be oriented to issue debt bonds

at both short-term and long-term in the capital market aimed at reducing financial

expenses and increasing its flexibility in managing work capital

Regulatory Aspects

Hygienic paper products mainly MANPA sales segment are price regulated by the

authorities Specifically from the year 2003 as strategy to reduce inflation pressure

by the government long list of goods and services commercialized in the country are

subject to price regulation Hygienic paper of all kinds is part of that list Nevertheless

manufacturers of these products have broad product portfolio which mitigates the

impact on price control



In addition for the second time in 10-year penod the National

enforcing an exchange control February 2003 thus limiting foreign currency orations

in this market Such measure not only hmits the free access to foregn currency but also

demands selling income from the export activity to the Venezuelan Central Bank

imposinq numerous barriers to the free performance of the private company in

Venezuela Such situation may result in some of the following effects on Venezuelan

companies Difficulties in manaqinq purchases of raw materials or products abroad

Possible delays in paying the financial or commercial debt in foreign currency

impossibility to continue manaqinq contracts in foreign currency with clients at national

level and Limitations to repatriate dividends to shareholders abroad

Taking into account that the greater part of consumables used by MANPA are imported

the company has taken certain measures to minimize the impact from foreign exchange

control imposed by the National Executive since February 2003 when registering its

commercial debt with the entity in charge of administering the foreign exchange control

system CADIVI as well as to take advantage of the ALADI agreement to obtain foreign

currency to purchase raw materials see Operations Although currently the

authorization process and liquidation of foreign currency is being carried out with delays

it is important to point out that the eventual delays that may occur during such process

would prevent from timely obtaining the foreign currency required by the Venezuelan

companies This may eventually result in an operating impairment of such companies

On its part it is important to point out that acquiring foreign currency for minor imports

like spare parts and small machinery by the company is being carried out through

operations with bonds from the debt of the Bot ivarian Republic of Venezuela as it has

been occurring in the case of minor imports as spare parts and small machinery

Financial Performance

Manpa as consequence of its proper cash flow registers conservative leveraging and

coverage indicators eepenq values according to the classification provided Thus the

increase in EBITDA during the year 2008 as consequence of higher margins

associated to changes in distribution scheme see Operations produced reduction in



the total debt adjusted to EB1TDA up to 0.4 times On its part coverage

expenses was placed 11 times increasing when compared to the year 2007

Taking into account the proper maturity profile of the company financial debt

keeps proper liquidity indicators At closure of December 2008 the EBITDA relation to

debt service reathed value of times value deemed conservative

Thus at closure of June 2009 and on yearly basis the company EBITDA margin is

kept at proper levels The increase in EBITDA partially compensated the increase in the

financial debt therefore the company keeps proper leveraging indicators being that at

June 2009 the relation total debt adjusted to EBITDA was 0.7 times Likewise the

company registered solid liquidity and coverage indicators which exceed the average of

other issuers in Venezuela

Hereinafter lesser dynamism in sales volume within context of proper EBITDA

margins and in company cash will be registered additionally pointing out the

maintenance of short-term debt issues in the local market Leveraging and coverage

indicators would slightly deteriorate in the short-term even when placed at proper levels

and according to the classifications assigned

Financial Summary Manufacturas de Papel CA MANPA S.AC.A

Strong Bolivars fiscal years ended at December 31

Financial summary tJDM June-09 2008 2007 2006 2005

Profitability

Operating EB1TDA 250407545 233001552 74703285 57398226 62990315

Operating EBITDAR 250407545 233001552 74703285 57398226 62990315

EB1TDA margin
25.62 2720 13.82 13.24 1679

EBITDAR margin
25.62 27.20 13.82 13.24 16.79

FGO Return Adjusted capitalization

40.06 44.47 16.66 15.31 7.66

Free margin of funds flow 2.18 049 4.25 2.26 7.93



Return on average sharehoIders

equity

Hedges

FGOIGross financial interests

Operating EBITDAI Gross financial

interests

Operating EBITDARI Financial

interests rentals

Operating EBITDAI Debt seMce

Operating EBITDARJ Debt service

FGOJ Fixed charges

FFL/ Debt service

FFL Cash and common

investments Debt service

FGO Capital investments

Capital and indebtedness structure

Total adjusted debt FGO

Total debt with assimilable to

shareholders equity /Operating

EBITDA

Total net debt assimilable to equity

/Operating EBITDA

Adjusted total debt Operating

EBITDAR

Implicit financial cost

Guaranteed debt Total debt

Short-term debt Total debt

45.73 40.76 11.62

10.24 10.76 9.35

10.62 11.03 10.18

10.62 11.03 10.18

1.60 2.99 2.23

1.60 2.99 2.23

10.24 176 9.35

0.29 0.22 0.47

121 0.76 0.13

17.41 12.07 10.73

10.31 7.76

8.86 13.50

8.86 13.50

1.02 1.15

1.02 1.15

10.31 7.76

0.29 0.46

0.72

25.90 2.22

0.73 0.41 0.88 0.74 1.38

0.71 0.40 0.81 0.86 0.79

013 0.22 0.66 0.44 0.40

0.71 0.40 0.81 0.76 0.79

17.71 27.33 13.35 13.02 14.07

0.75 0.60 0.43 1.00 1.00



Balance

Total assets

Cash and common investments

Short-term debt

Long- term debt

Total debt

Assimilable debt to equity

Total assimilable debt to equity

Debt out of balance

Adjusted total debt assimilable debt to

equity

Total equity

Total adjusted capital

644478.1

33818.9

42493.1

46700.0

89193.1

617801.9

11289.9

26180.8

34200.0

60380.8

24109.5

49566.3

24928.6

49966.5

49566.3 49966.5

89193.1 60380.8 49566.3 49566.5

89193.1 60380.8 49566.3 49566.5

369795.1 351500.4 386660.8 422566.1

4589882 4118812 436227.1 472532.6

Cash flow

Flow generated by operations FGO 118263.2 77731.4 60325.6 31535.7

Capital work variation 70332.5 32061.6 13881.1 10547.1

Operating cash flow FCO 47930.7 46669.8 74206.7 20988.6

Non-operating cash flow Non total

recurrent

Capital investments 2819.1 12825.5 2720.5 2.865.3 9454.3

DMdends 53234.3 26267.4 47471.5 61558.8 41292.4

Free flow of funds FFL 8122.6 4862.0 6522.2 9782.6 29758.1

Acquisitions and fixed assets sales 41.3 792.0 41.3 8241.6 7917.0

net

Other investments Net 20.1 9.2 1775.5

Debt variation net 28353.4 18.6 10196.0 $19.5 32199.3

Capital net variation 14.3 14.3

Others investments and financing 1263.3 2486.0

Cash variation 20306.5 5314.7 3738.6 19380.2 7961.8



Cash vanafion 20306.5 5314.7 3738.6

Statement of Income

Net sales 679377.5 383152.9 540737.0 433653.9 375060.3

Sales variation 24.7 15.62 2.61

Operating EBIT 122075.0 72406.8 56490.4 36838.8 40691.2

Gross financial interests 12467.0 30132 7338.5 648a7 4664.5

Gross financial interests 12467.0 30.13.2 7338.5 6480.7 4664.5

Rentals

Net result 74530.5 53687.1 42893.2 30223.0 35838.3

Copynght 2007 of Fitch Inc and Fitch Ratings Ltda and of its affiliates One State

Street Plaza NY NY 10004 Phone numbers 1-800-753-4824 212 908-0500 Fax

212 480-4435 Partial or total reproduction or transmission is prohibited without the

corresponding authorization All rights reserved Any information herein is based on
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representation and guarantee of any kind Fitch risk classification is an opinion of the

solvency of specific financial paper Classification of this risk only mentions the loss
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market price appropriateness the convenience of any property value for specific
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regard to property value Fitch earns fees by issuers insurers guarantors and



subscribers for ctassfying property values Such fees generally

US$1 000 to US$750000 or the equivalent in the corresponding currency for

issue In some cases Fitch will classify all or specific number of issues made by one

issuer in particular or insured or guaranteed by an insurer or guarantor in particular for

sole yearly fee Such fees supposedly fluctuate from US$10 to US$1500000 or

the equivalent in the corresponding currency The work publication or spreading of

risk classification by Fitch shall not be consent by Fitch to use its name or that of an

expert in regard to any statement registered with the federal laws of property values of

the U.S.A the UK Financial Services Act 1986 or the legislation on financial values

from any particular jurisdiction Due to the relative efficiency that electronic publication

and distribution means have1 surveys carned out by Fitch are available to subscribers by

electronic means up to three days prior such surveys are given to printed media
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SUPPLEMENTARY INFORMATION

The additional information about issue can be obtained from th web site

www.manpa.com.ve and at the company premises of MANPA situated in Av Francisco

de Miranda Edificio Torre Country Club Piso 12 Oficina 12 Urb El Bosque Caracas

by the following people

JUAN ANTONIO LOVERA Phone 901-232512335

jIoveramanpa com.ve

LETICIA LEVEL Phone 901-2245

llevelmanpa.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 FOR THE CONTENT OF THE PROSPECTUS

JUAN ANTONIO LOVERA 1.0 Card No.5534882
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MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED STATEMENTS OF MOVEMENTS IN EQUITY ACCOUNTS AT JUNE 30 2009 AND FOR THE YEARS ENDED AT DECEMBER 31 2008 AND 2007

Stated in bolivars

Retained Earnings

Accrued

results from translation

Capital Premium on of subsidiary and Joint

Notes Stock issuln shares business

Updated net

balance of retained

earnings for the

Legal sole use of

Reserve payment of share

dMdends of the

Company and

subsidiaries

BALANCES AT DECEMBER 31 2006

Reasonable value for investments available for sales

Losses recognized directly In equity

Realization of results on investments available for sale

Net Income for the year

Total earnings and losses recognized for the year

Capital increase

Decreed dividends

Assignment of the year

BALANCES AT DECEMBER 31 2007

Realization of results on investments available for sale

Net Income for the year

Total earnings recognized for the year

Decreed dividends

BALANCES AT DECEMBER 31 2008

Net income for the year

Total earnings recognized for the year

Decreed dividends

BALANCES AT JUNE 30 2009

69.633.596 13.405 206.308 6.963.360 119.593.551 220.669.329

Undistributed

69632690 206308 6963360 119593551 1908661 16 601095 386860839

Non-realization of

results

from investments

Total

Eaultv

1131 1131
70499 10499

42893177 42893177

42893177 71580 42893177

906 13405 14311

77996320 77996320
91 91

69633596 13405 206308 6963360 119593551 155762882 672675 351500427

755468 155468

156670447 156670447

156670447 755468 157425915

91764000 91.1640001

69.633.596 13.405 206.308 6.963.360

82.793 417162.342

119.593.551 228.940.347

See notes to the consolidated financial statements



MANUFACTURAS DE PAPEL CA MANPA S.A.C.A AND SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED STATEMENTS OF MOVEMENTS IN EQUITY ACCOUNTS AT THE YEARS ENDED AT DECEMBER 31 2008 AND 2007

Stated in boIivars ________________________________________________________

Retained Earninas

Accrued

results from

translation of

subsidiary and joint

business

Updated net

balance of

retained earnings

Legal for the sole use of

Reserve payment of share

dividends of the

Company and

subsidiaries

Non-realization of

results

from investments

BALANCES AT DECEMBER 31 2006

Reasonable value fo investments available for sales

Losses recognized directly in equity

Realization of results on investments available for sale

Net income for the year

Total earnings and losses recognized for the year

Capital increase

Decreed dividends

Assignment of the year

BALANCES AT DECEMBER 31 2007

Realization of results on investments available for sale

Net income for the year

Total earnings recognized for the year

Decreed dividends

BALANCES AT DECEMBER 31 2008

Capital Premium on

Notes issuing shares

Undistributed

69632690 206308 6963360 119593551 190866116

Total

Eauitv

601095 386660839

1131 1131
70499

42893177 42893177

42893177 71580 42893177

906 13405 14311

77996320 77996320
91 91

69633596 13405 206308 6963360 119593551 155762882 672675 351
755468 755468

156670447 156670447

156670447 755468 157425915

69.633.596 13.405 206.308 6.963.360 119.593.551 220.669.329

See notes to the consolidated financial statements
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PROSPECTO

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

MANPA S.A.CA

www.manpa.com.ve

Capital Autonzado Bs 45.882.00000

Capital Suscritn Bs 22.941.00000

Capital Pagado Bs 22.941.00000

OFERTA PUBLIA DE PAPELES

COP4ERALES AL PORTADOR

MONTO MAXIMO AUTORIZADO PARA cIRCULAR

SETENTA MILLONES DE BOLIVARES Bs 7G.000.00000

CLAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO CA Caitagora Subcategoda .Al

FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.A Cateoiada Subcategor A1

VENEZOLANO DE cREDrrO S.A BANCO UNIVERSAL

REPRESENTANTE COMUN DE LOS TEN EDORES DE PAPELES COMERCIALES

EMISION 2009

La piesente emion de Papeles Comeroales tue aprobada en Ia Asamblea General OidinarB

de ciontas cetebrada el 24 de Abril de 2.009 unscrita en el Registm Mercantit Pnmeio del

Dtrito Capital Estado Bolivariano de Miranda el 18 de Mayo de 2.009 45 Tomo 86-A

aprobada por Ia Junta Dirtiva segÆn Acta No 994 de fha 31 de Julio de 2.009

CERTIFICACION DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

LA COllISION NACIONAL DE VALORES CERTIFICA QUE SE HAN CUMPUDO LAS

DISPOSICIONES DE LAS NORMAS RELAT1VAS LA ElISION OFERTA PUBLICA

NEGOCIACIJON DE PAPELES COMERCIALES EN LO QUE RESPECA LA SOUCITUD DE

AUTORIZACION PARA MACER OFERTA PUBUCA EN LOS TERMINOS CONDICIONES QUE SE

DESCRIBEN EN ESTE PROSPECIO NO CERTIFICA LA CALIDAD DE LA iNVERSION

La autorización para emitir Papeles Comerciales quadó kiscrita en el Registro Nacional do

Valores mediante Resoluckin 152-2009 del 03 do Duciembre do 2.009 tendrä una vugencta

deun1anocatendadocontadoaparUrdeldIaSgutefltealefhadeemiSiófldeIaPmlem

serie
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INFORMACION BASICA SOBRE LA EMISION

1.1 Tipo de Documento

Papeles Comerciales al Portador

1.2 Monto Autorizado para Circular

El monto mÆximo de papeles comerciales que podrÆ estar en circulación en cualquier

momento durante Ia vigencia de Ia autorización e1 de SETENTA MILLONES DE BOUVARES

Bs 70.000.00000 La autorización tendrÆ L1 plazo de vigencia no superior un aæo

calendario contado partir del dIa siguiere Ia fecha de emisión de Ia primera serie Ia

cual deberÆ ofertarse piblicamente cientro de los tres meses siguientes contados

partir de Ia fecha de Ia autorizacón otorgada por Ia Comisión Nacional de Valores

1.3 Emisiones

Las emisiones podrÆn efectuarse en una varias series simultÆneas sucesivas serÆn en

bolIvares ninguna podrÆ ser inferior al diez por ciento 10% del monto mÆximo

autoriado

El monto total valor nominal de las series en circulación no podrÆ exceder en cualquier

momento el monto global autorizado de SETENTA MILLONES DE BOLIVARES

Bs 70.000.00000 los fines del cÆlculo del monto mÆximo en circulación no se

computarÆ el valor nominal de Papeles Comerciales emitidos pero aün no colocados en el

mercado

1.4 Plazos

Los tItulos tendrÆn un vencimiento fijo no inferior quince 15 dIas ni superior

trescientos sesenta 360 dIas contados partir de Ia fecha de emisión segCin lo

contemplado en el ArtIculo 50 de Ia LEY DE MERCADO DE CAP1TALES Los plazos

serÆn definidos en Ia publicación de prensa correspondiente ser realizada al inicio de Ia

colocación de cada serie

EmLsiOn de Pape/es Comerci/es
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El plaza de vencimiento no podrÆ ser anticipado no podrÆ ser posterior Ia fecha de

expiración de Ia autorización otorgada por Ia Comisión Nacional de Valores de acuerdo al

Art de las Normas Relativas Ia Emisión Oferta Pciblica Negociación de Papeles

Comerciales Unicamente en caso de mora Ia asamblea de los tenedores de papeles

comerciales podrÆ convenir un plazo mayor

1.5 Precio al PÆblico

El precio al pciblico de Ia colocación primaria de los tItulos de papeles comerciales que

integrarÆn cada serie que se emita con base esta autorización podrÆ ser su valor par

descuento con prima

Las respectivas tasas de interØs el rendimiento efectivo se definen en el punto 1.7 del

presente prospecto

1.6 Colocacióm

La colocación de cada una de las series de Ia presente emisión se podrÆ realizar bajo

cualquiera de los siguientes sistemas de colocación Colocación en Base Mayores

Esfuerzos En Firme Garantizada segin lo que se determine en Ia oportunidad de

cada serie

EL EMISOR podrÆ colocar directamente las series que se emitan en base esta

autorización pudiendo utilizar los Corredores Pciblicos de TItulos Valores como Agentes de

Distribución tambiØn travØs de Ia Balsa de Valores de Caracas siguiendo sus normas

reglamentos En Ia oportunidad de cada serie se determinarÆ ELLOS AGENTES DE

COLOCACION respectivos constarÆ en el aviso de prensa correspondiente

1.7 Intereses Rendimiento

Las respectivas tasas de interØs el rendimiento efectivo proporcionado por las mismas se

determinarÆn en el momenta de Ia colocación inicial de cada una de las series constarÆ en

el respectiva TItulo Unico notificado travØs del aviso de prensa de oferta publica

correspondiente

Emlsfón de Pape/es ComercIa/es



MANPA

Manufacturas de Papel CA MANPA S.A.CA

1.8 Custodia de los TItulos

Cada una de las series que se emita con base Ia presente autorización estarÆ

representada por un MacrotItulo cuyo valor nominal serÆ igual al monto de Ia serie La

custodia de los tItulos estarÆ cargo de C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A quien ha

sido designada como Agente Custodlo se hairÆ de conformidad con lo establecido en Ia

Ley de Caja de Valores sus reglamentos

La C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A es quien realizarÆ las respectivas anotaciones

en cuenta representativa de los derechos de los inversionistas La C.V.V Caja Venezolana

de Valores S.A estÆ ubicada en Ia Torre Atrium nivel Cl Avenida Venezuela

Urbanización El Rosal en Caracas

El Emisor previo al inicio de colocación primaria de cada serie entregarÆ en depósito Ia

C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A un Macrotftulo Preliminar emitido por el monto

total de cada una de las series

Una vez culminado el proceso de colocación primaria de cada serie El Emisor deberÆ

sustituir el MacrotItulo Preliminar por un MacrotItulo Definitivo de valor nominal menor

igual al MacrotItulo Preliminar segÆn corresponda El monto del MacrotItulo Definitivo

ascenderÆ al monto total efectivamente colocado de Ia serie

El Emisor autoriza Ia C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A emitir solicitud de los

adquirientes certificados de custodia que evidencien el porcentaje del Tftulo Definitivo

perteneciente al inversionista todos los efectos legales los Certificados de Custodia son

parte integrante de Ia presente emisión

El Emisor no asumirÆ aquellos gastos costos que se ocasionen en virtud de las

operaciones de transferencias de los Papeles Comerciales por causa de operaciones de

mercado secundarlo por camblo de depositanlte en Ia C.V.V

Emisióa de Papeles Comerci/es
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1.9 Representante ComÆn de los Tenedores de Papeles Comerciales

La Junta Directiva de Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A en su reunión de

fecha 31 de julio de 2.009 acordó Ia designación del Venezolano de CrØdito S.A Banco

Universal como Representante Comtin de los Tenedores de Papeles Comerciales

1.10 Mercado Secundario

Dentro de los veinte 20 dIas siguientes Ia fecha en que haya concluido el proceso de

colocación primaria de cada una de las series El Emisor podrÆ solicitar Ia inscripción de los

TItulos que integran Ia misma en Ia Bolsa de Valores de Caracas C.A lo cual se notificarÆ

en Ia oportunidad de Ia emisión de cada serie

Sin prejuicio de to establecido El Emisor podrÆ efectuar Ia inscripción de los tItulos en Ia

Bolsa de Valores de Caracas cumpliendo los requisitos procedimientos que estabtece para

ello fin de realizar Ia colocación primaria de las series que se emitan con base Ia

presente autorización travØs de Ia Bolsa de Valores de Caracas

1.11 Pago de los TItulos

El Emisor ha designado Ia C.V.V Caja Venezolana de Valores S.A como Agente de Pago

En consecuencia tanto los intereses como el capital serÆn pagados sus respectivos

vencimientos de acuerdo al procedimiento para el pago de los tItulos establecido en Ia Ley

de Caja de Valores sus reglamentos

En caso que una vez Ilegadas las fechas de pago correspondientes no fuese posible Ia

ejecución de Ia instrucción de pago solicitada por el inversionista por circunstancias ajenas

al Agente de Pago Agente de Custodia yb El Emisor los respectivos montos que hayan

sido previamente calculados estarÆn Ia disposición de los obligacionistas en Ia dirección

del Agente de Pago Dichos montos no generarÆn ningcin tipo de interØs rendimiento

favor de los tenedores de las obligaciones

1.12 Uso de los Fondos

Los fondos provenientes de Ia colocación de Ia presente emisión de Papeles Comerciales se

destinarØn den por ciento 100 cubrir las necesidades de Capital de Trabajo

entendiØndose como tal Ia diferencia entre las Cuentas por Cobrar mÆs los inventarios

Emigión de Pape/es Comercia/es
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menos las Cuentas por Pagar Esta diferencia normalmente se origina por el desfase

existente entre las compras de materias primas su procesamiento transformación en

productos terminados Ia yenta del producto posteriormente su cobranza

1.13 Calificación de Riesgos

En cumplimiento con to establecido en las Normas Relativas Ia Emisión Oferta Piblica

Negociación de Papeles Comerciales continuación se presenta un resumen de los

resultados del proceso de calificación de riesgo de los papeles comerciales que integran Ia

presente oferta póblica

dAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO CA

La Junta Calificadora le otorga Ia presente emisión Ia categorIa sub- categorIa Al

Esta calificación se fundamenta en

Al cierre del AFO8 los ingresos de Manpa experimentaron un repunte 584% respecto del

AFO7 incrementÆndose nuevamente durante el primer semestre del AFO9 314%

respecto igual perIodo del ejercicio anterior El cambio de estructura operativa iniciado por

Manpa partir del segundo trimestre del AFO8 les permitió obtener importantes ahorros

con lo cual el margen operativo alcanzó un sólido 251% manteniØndose elevado durante el

primer semestre del AFO9 219%

Los mayores mÆrgenes de rentabilidad operativa neta del negoclo han incrementado Ia

capacidad de pago del Emisor Los niveles de liquidez muestran una mejora producto de

una importante generación de efectivo partir de las operaciones del negocio derivado de

una mayor rentabilidad operativa una mayor rotación de cuentas por cobrar Manpa

mantiene una elevada proporción de efectivo en el activo circulante fin de enfrentar los

ciclos adversos de Ia industria Al 30.06.09 el Efectivo equivalentes cubre 1lx Ia deuda

financiera de corto plazo 08x Ia deuda financiera total

La cobertura de intereses mantiene niveles bastante holgados siendo de 115x al cierre del

AFO8 12Ox en el primer semestre de 2009 Al cierre del primer semestre del AFO9 Ia

deuda financiera registró un importante incremento pasando de Bs 942 millones

Bs 1772 millones respectivamente No obs1ante dicha deuda representa un bajo

EmLsión de Pape/es Coinerda/es
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porcentaje de las ventas del Emisor de su patrimonio Cabe destacar que Manpa mantiene

una elevada proporción de efectivo en el activo circulante fin de enfrentar los ciclos

adversos de Ia industria con to cual Ia deuda financiera neta representa un bajo porcentaje

de las ventas del Emisor de su patrimonio

Los fondos provenientes de Ia colocación del Programa de Papetes Comerciales hasta por un

monto de Bs 70.000.00000 se destinarÆn en su totalidad financiar capital de trabajo La

baja volatilidad de los resultados obtenidos por Manpa durante Ia serie analizada acm en

aæos de contracción de Ia demanda interna como lo fueron 2002 2003 favorecen Ia

percepción de bajo riesgo del Emisor

No se encontraron en el entomb factores adicionales que constituyan una amenaza real Ia

solvencia del emisor tales como protección arancelaria de materias primas importadas

contingencias derivadas de juicios pendientes avales garantlas otorgadas terceros

concentración de ventas

FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.A

La Junta Calificadora le otorga Ia presente emisión Ia categorla sub- categorIa Al

Esta calificación se fundamenta en

Las calificaciones asignadas MANPA reflejan su sólida posición competitiva en el mercado

papelero local Ia adecuada generación de flujo de caja operativo asI como sus

conservadores indicadores de apalancamiento cobertura liquidez Par su parte las

calificaciones tamblØn incorporan un menor volumen de ventas estimado corto plazo

MANPA ha mantenido una sólida posición de mercado nivel nacional siendo que en

higlØnicos el segmento mÆs importante dentro de sus ventas Østa constituyen Ia segunda

empresa dentro de dicho mercado con una participación de 36%

Dado el reducido margen EBITDA registrado por MANPA hasta el aiio 2007 comparado con

el promedio de otras empresas papeleras integradas de Ia region partir de abrit del aæo

2008 Ia gerencia de Ia empresa centralizó Ia distribución de todos sus productos travØs de

Emi/ón de Papeles Comercia/es
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las mismas empresas que Ia realizan para los productos de higlØnicos fin de mejorar sus

mârgenes Mn cuando este cambio implica un riesgo de concentración de las ventas de Ia

empresa Øste es mitigado por Ia larga data de las relaciones comerciales de MANPA con sus

distribuidores

De esta forma para el cierre de jun10 de 2009 sobre una base anualizada el margen

EB1TDA de Ia empresa se sitüa en niveles adecuados El aumento del EB1TDA compensó el

incremento de Ia deuda financiera por lo que MANPA mantiene apropiados indicadores de

apalancamiento siendo que junio de 2009 Ia relación deuda total ajustada EB1TDA se

ubicó en 07 veces Asimismo Ia empresa registra sólidos indicadores de liquidez

cobertura los cuales superan el promedio de otros emisores en Venezuela

En 10 adelante se registrarIa un menor dinamismc en los voltmenes de ventas reflejo de una

caIda de Ia actividad económica general en un contexto de adecuados mÆrgenes EBITDA

en Ia generación de caja de Ia compaæIa destacando adicionalmente el mantenimiento de

emisiones de deuda en el mercado local corto plazo fin de reducir el costo financiero

flexibilizar el manejo del capital de trabajo siendo que los indicadores de apalancamiento

cobertura se deteriorarIan levemente en el corto plazo aun cuando se ubicarlan en niveles

adecuados cónsonos con las calificaciones asignadas

INFORMACION SOBRE LA SOCIEDAD EMISORA

2.1 Nombre Actividad Principal Domicilio Duración

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A es una compaæIa de las estipuladas en

el Código de Comercio Tiene su domicillo en Ia ciudad de Caracas de acuerdo Ia

establecido en Ia clÆusula de sus estatutos podrÆ establecer plantas fÆbricas

agendas sucursales donde Ia Junta Directiva de Ia Sociedad lo creyera necesarlo

conveniente La duración de Ia compaæIa es hasta el 31 de diciembre del aæo dos mit

dincuenta uno 2051 de acuerdo Io resuelto por Ia Asamblea General Ordinaria de

Accionistas celebrada el 22 de abril de 1994 cuya acta fue registrada en el Registro

Mercantil Primero de Circunscripción Judicial del Distrito Federal Estado Miranda en fecha

24 de mayo de 1994 baja el 24 Tomo 55 Pro

Emisión de Pape/es Comercia/es
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Objeto Social

MANUFAcTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A conforme lo dispuesto en Ia clÆusula

de sus estatutos es una sociedad por Acciones que tiene por objeto fundamental Ia

fabricación de pulpa de papel de papel Ia manufactura de todo gØnero de artIculos de

papel en especial sacos bolsas de toda especie impresos no en general Ia

industrialización del papel de Ia manera mÆs amplia PodrÆ igualmente emprender tomar

parte en cualquier forma adquirir acciones de otras empresas que tengan no conexión

con los objetos fundamentales de Ia sociedad celebrar todo gØnero de contratos ain

cuando no tengan relación con Ia fabricación de papel su industrialización manufactura

adquirir recibir por cualquier tItulo todo gØnero de bienes muebles inmuebles valores

de cualquier naturaleza enajenarlos gravarlos

Dirección de Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

Oficinas de Caracas

Av Francisco de Miranda con Av El Parque Edificlo Torre Country Club Piso 12 Oficina

12 Urb El Bosque Caracas

TelØfonos 0212 901 23 35 Fax 0212 901 23 17

La dirección de Ia pÆginaweb de Ia compafiIa en Internet es www.manoa.com.ve

P/a ntas

Division Molino I.E.E Division F.C.R.R

Avenida Aragua Maracay Estado Aragua

TelØfono 0243 240 11 15 240 11 16 240 10 90 Fax 0243 240 10 33

Division Molino HigiØnico

Calle Guayamure Zona Industrial La Hamaca Maracay Estado Aragua

TelØfono 0243 240 75 48 240 74 88 Fax 0243 272 39 02

Division Bolsas Division Sacos DivisiOn Productos Escolares de Oficina

Calle Guayamure Zona Industrial La Hamaca Maracay Estado Aragua

TelØfono 0243 240.1001 Fax 0243 234.58.56

EmLs-ión de Pape/es Comerci/es
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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 constitutiva

estatutos sociales de Ia compaæIa fueron inscritos en el Registro de Comercio Ilevado por el

Juzgado de Primera Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal el 31 de marzo de 1950

bajo el 379 Tomo 1-B Expediente 3.251 Su iltima modificación de estatutos fue

inscrita en el Registro Mercantil Primero de Ia Circunscripción Judicial del Distrito Federal

Estado Miranda el 07 de Diciembre de 2007 baja el 23 Tomo 190-A-Pro

2.3 Personal Directivo Ejecutivo

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A es administrada por una Junta Directiva

compuesta por once 11 Miembros Principales once 11 Suplentes quienes duran dos

alios en el ejercicio de sus funciones La actual Junta Directiva fue elegida en Ia

Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 18 de Abril de 2008

Directores PrinciDales

ARLOS DELFINO Presidente de Ia Junta Directiva

Licenciado en Ciencias Administrativas Segundo Vicepresidente de Corporación 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 FÆbrica Nacional de ementos Director de Cementos TÆchira C.A

Presidente Ejecutivo de Inmuebles Valores 231107 S.A Ex-Presidente de Ia Junta

Directiva de Ia Corporación Forestal Imataca Ex-Director de Banex Mercado de Capitales

Ex-Presidente de Ia Junta Directiva de C.A FÆbriica Nacional de Cementos Ex-Presidente

de Ia Junta Directiva de C.A Cementos TÆchira Ex-Presidente de Ia Asociación Venezolana

de Productores de Cementos

JUAN CARLOS CARPIO DELFINO Director Principal

Presidente Ejecutivo de Agroindustrial Agropecuaria Mandioca C.A Segundo Vice

Presidente de Inmuebles Valores 231107 SA Director Principal de Corporación

Industrial de EnergIa C.A

Emón de Pape/es ComercA9/es 10
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ALFREDO EDUARDO TRAVIESO PASSIOS- Director Principal

Abogado egresado de Ia Universidad Católica AndrØs Bello con Post-Grado en Ia misma

Universidad en Ia Universidad de Michigan Estados Unidos de America Socio Principal del

Escritorio Tinoco Travieso Planchart Niiez Presidente de Hamburg Süd de Venezuela

C.A del Grupo Emboca C.A Director Principal de las Juntas Directivas de Mercantil

Servicios Financieros C.A del Banco Mercantil C.A Banco Universal Commercebank

Holding Corp Manufacturas de Papel MANPA S.A.C.A Corporación Industrial de

EnergIa C.A Envases Venezolanos Centro Comercial Judibana Hellmund CIa

Tapas Corona S.A Ars Publicidad C.A Presidente de Ia Asociación Venezolana de Derecho

Financiero Miembro de Ia Asociación Venezolana de Derecho Tributario del Internacional

Bar Association 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 ExArquitecto de Ia Division de Arquitectura de

TØcnica Constructora ExDirector del Banco Hipotecarlo del Centro ExDirector de Ia

Sociedad Financiera Mercantil ExDirector Principal del Banco Caracas ExDirector de

Banco BolIvar ExDirector de Dragados Construcciones de Venezuela

ARNALDO AiEZ DELFINO Director Principal

Licenciado en Ciencias Administrativas Director Gerente de Proyectos Realización de

Empresas C.A Director Asesor de Empresas Inmobiliarias Ex-Asistente Ia Gerencia de

Planta Control de Costos de Ia C.A FÆbrica de Papel de Maracay Ex-Director de

Corporación Industrial de Energia C.A

ELENA DELFINO P.- Director Principal

Abogado Ex-Director de Corporación Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A Ex-Director de

Corporación Forestal Imataca C.A Ex-Director de Aserradero Venwood C.A

ALICIA MARIELA PAPARONI Director Principal

Medico Cirujano con especialidad en PediatrIa Director de Corporación Industrial de

EnergIa C.A
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CARLOS HENRIQUE PAPARONI Segundo Vicepresidente de Ia Junta Directiva

Abogado Presidente de Ia Junta Directiva de Inrnuebles Valores 231107 S.A Director

de Corporación Industrial de EnergIa C.A

NELSON ISAMIT Director Principal

Ingeniero Industrial Director Principal de Corporación Industrial de EnergIa C.A

CELESTINO MARTINEZ Primer Vicepresidente de Ia Junta Directiva

Ingeniero Civil Master en Ingenierla Civil Master en Industrial PHD-Stanford en

IngenierIa Industrial Presidente Ejecutivo Director de Corporación Industrial de EnergIa

C.A Primer Vice-Presidente de Inmuebles Valores 231107 S.A Director de C.A FÆbrica

Nacional de Cementos Director de Cementos Tichira C.A Director Principal de Turboven

Company Director Principal de Turbogeneradores Maracay C.A Director Principal de

Turbogeneradores de Venezuela C.A

JULIO BUSTAMANTE Director Principal

Director Promotor Accionista de Agropecuaria Dos Caminos C.A de Grupo Las Plumas

Promotor Director de Ia Fundación Museo Nacional de Ia Agricultura Director de

Corporación Industrial de EnergIa C.A Director Principal de Inmuebles Valores 231107

S.A Promotor del Centro de Estudios Los Caminos Ex-Presidente Miembro de Ia

Directiva de Ia Sociedad de Ganaderos de Poirtuguesa ExDirector de Ia Federación

Nacional de Ganaderos de Venezuela

Directores Suplentes

ALBERTO DELFINO Director Suplente

Licenciado en Administración Mercadeo Director Suplente de Corporación Industrial de

EnergIa C.A Director Suplente de Inmuebles Valores 231107 S.A

RICARDO DELFINO Director Suplente

Licenciado en Administración Presidente Ejecutivo de Cement Express C.A de Transporte

2993 C.A Transporte Transbk C.A Director Suplente de Corporación Industrial de

EnergIa C.A Director Suplente de Inmuebles Valores 231107 S.A
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ARMANDO MARTINEZ Director Suplente

Ingeniero Civil-Universidad Metropolitana Master Operations Research-Cornell University

Master Enginering Management-Cornell University PHD Decision AnÆlisis-Stanford

University 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 CorporaciOn Industrial de EnergIa CA de empresas industriales

GUILLERMO SALAS DELFINO Director Suplente

Licenciado en FIsica Post-Grado en FIsica Ex-Director de Corporación Industrial de EnergIa

C.A Promotor Constructor de varios desarrollos inmobiliarios Desarrollo Turistico

Puinare C.A Construcciones Rhone C.A

MIGUEL ENRIQUE CARPIO DELFINO Director Suplente

Arquitecto Fundador del Instituto de Arquitectura Urbana Miembro Suplente de Ia Junta

Directiva del Banco Exterior C.A Miembro de Ia Junta Directiva de Ia Fundación de Ia

Vivienda Popular Ex-Director de Corporación Industrial de EnergIa C.A Ex-Profesor de Ia

Universidad Simon BolIvar Miembro Activo de Ia CÆmara Inmobiliaria de Venezuela

Miembro Activo del Consejo Venezolano de Ia Came CONVECAR

CARLOS SOTO RIVERA Director Suplente

Medico Radiólogo Director del Hospital de ClInicas Caracas Director de Inmuebles

Valores 231107 S.A Ex-Primer Vicepresidente de CorporaciOn Industrial de EnergIa C.A

ALEMNDRO DELFINO Director Suplente

Licenciado en Administración de Negocios Presidente Ejecutivo de Manufacturas de Papel

C.A MANPA S.A.C.A Director Suplente de Corporación 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 Ia CÆmara de

Industriales de Caracas Ex-Director de Ia Asociación Venezolana de Productores de Pulpa

Papel Carton APROPACA
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FERNANDO PAPARONI Director Suplente

Arquitecto Corredor de Seguros Director Suplente de Turboven Company Director

Suplente de Turbogeneradores Maracay C.A lirector Suplente de Turbogeneradores de

Venezuela C.A Director de Corporación Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A Director de

Inmuebles Valores 231107 S.A Director de Ia Fundación Carlos Delfino Ex

Vicepresidente de AdriÆtica de Seguros C.A Ex-Director de Ia Asociación Venezolana de

Productores de Pulpa Papel Carton APROPACA ExPresidente de Inmobiliaria Driavena

C.A Ex-Gerente General de C.A FÆbrica de Papel de Maracay

FERNANDO MICALE Director Suplente

Arquitecto Director de Corporación Industrial cle EnergIa C.A Director de Inmuebles

Valores 231107 S.A Arquitecto-Director de Micale Oficina de Arquitectura Proyectos

ConsultorIa Gerencia de Proyectos Profesor de Taller de Diseæo de Arquitectura Tutorla

de Tesis de Ia Universidad Simon BolIvar

GUSTAVO PAPARONI SANCHEZ- Director SLiplente

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 Valores 231107

S.A Director Suplente de CorporaciOn Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A

ANGEL 3ESUS RAMIREZ ORTIZ- Director Suplente

Abogado Ex-Director de Ia C.A FÆbrica Nacional de Cementos Ex-Director de C.A

Cementos TÆchira Ex-Director de Turbogeneradores Venezuela C.A Ex-Director Suplente

de Turbogeneradores Maracay C.A Ex-Presidente de Ia Asociación Venezolana de

Productores de Cemento AVPC Ex-Director de Corporación Industrial de EnergIa C.A

Director de Empresas Industriales Financieras

Personal Ejecutivo

ALEANDRO DELFINO T- Presidente Ejecutivo

Licenciado en Administración de Negocios Presidente Ejecutivo de Manufacturas de Papel

C.A MANPA S.A.C.A Director Suplente de Corporación Industrial de EnergIa C.A Director

EmLc/ón de Pape/es Comercia/es 14



MANPA

Manufacturas de Papel CA MANPA 5.A.CA

Principal de Turboven Company Director Principal de Turbogeneradores Maracay C.A

Director Principal de Turbogeneradores de Venezuela C.A Ex -Director de Ia CÆmara de

Industriales de Caracas Ex-Director de Ia Asociación Venezolana de Productores de Pulpa

Papel Carton APROPACA

JUAN ANTONIO LOVERA- Vicepresidente Division Corporativa de Finanzas

Licenciado en Administración de Negocios Master en Administración de Negocios Certified

Management Account CMA Certified Financial Management CFM Ex Director de

Turboven Company Inc Ex Director de Ia CÆmara de Industriales del Estado Aragua

miembro de Ia Comisión de Economla de esa institución Ex Presidente del Instituto

Venezolano de Ejecutivos de Finanzas Consejero de Ia Bolsa de Valores de Caracas

EGBERT DITrMER- Vicepresidente Corporativo de Operaciones

Licenciado en AdministraciOn de Negocios Ex Presidente de Ia CÆmara de Industriales del

Estado Aragua Ex-Vicepresidente del Consejo Nacional de Ia Industria CONINDUSTRIA

Ex-Presidente actualmente Director de Ia Asociación Venezolana de Productores de Pulpa

Papel CartOn APROPACA Director de Ia CÆmara de Industriales de Caracas

ENRIQUE LARRAZABAL-Vicepresidente de TecnologIa LogIstica

Ingeniero MecÆnico MSA en Administración de Empresas Representante por Ia CÆmara de

Industriales de Estado Aragua ante el CEDEA Presidente del ComitØ Organizador de las VI

Jornadas de IngenierIa Mantenimiento de Ia Industria Papelera Venezolana por Ia

Asociación Venezolana por Ia Asociación Venezolana de TØcnicos en Celulosa Papel

AVTCP Gerente de Proyecto para Ia instalación de Ia mÆquina No en Ia DivisiOn de

HigiØnicos

RICARDO VOLPE Vicepresidente Legal

Abogado ex asesor de empresas del sector privado en las areas de exportación banca

contratación ejecución de obras regImenes civiles mercantiles ex asesor de procesos

de concesiones privatizaciones ex consultor gerencial organizacional para empresas

privadas pblicas
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BEATRIZ MACERO DE MANZUR- Oficial de Cumplimiento

Economista egresada de Ia Universidad Católica AndrØs Bello MaestrIa en Finanzas de Ia

Universidad Metropolitana TMT Experiencia en las areas de TesorerIa Finanzas

Corporativas en empresas industriales

2.4 Comisarios Auditores Externos

Comisarios Principales

JACOBO COHEN Adm 12.915 C.I No 5.223.632

CLAUDIA VALENCIA Adm 35.909 C.I No 6.246.347

Comisarios Suplentes

JACQUEUNE SUBERO Adm 11.437 C.I No 6.810.353

ISABEL QUINTERO 15.197 C.I No 6.821.306

Auditores Externos

LARA MARAMBIO ASOCIADOS

Representantes en Venezuela de DELO1TTE TOUCHE

2.5 Principales Accionistas

continuación se presenta Ia composición accionaria actual de Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.A.C.A

Accionistas No Acciones Participación

Natscumco 125.349.624 5464%

Claridge LTD 35.007.966 1526%

Brown Brothers Harriman Co 13.994.010 610%

Caja Venezolanade Valores 11.401.677 497%

Fundación Carlos Delfino 10.231.686 446%

Otros 33.425.037 1457%

TOTAL 229.410.000 10000%

Natscumco no es accionista es el Depositarlo de los ADRs de Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A el

porcentaje que posee representa Ia totalidad de las acciones convertidas en ADR

La C.V.V no es accionista el porcentaje que posee representa totalidad de las subcuentas de los accionistas

Individualmente poseen menos del 4%
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2.6 Beneficio Social de Ia Emisión

Los recursos provenientes de Ia emisión estarÆn destinados capital de trabajo con el objeto

de producir bienes agregar valor los equipos de producción lo cual deberÆ impactar

corto mediano largo plazo en beneficios laborales tales como conservación generación de

puestos de trabajo en el interior del pals

2.7 CompaæIas Filiales Afiliadas

Nombre de Ia Empresa VENCARIBBEAN PAPER PRODUCTS LTD

Fecha de Constitución 04 de Junio de 1.996

Ubicación Aranguez Trinidad W.I

Capital Suscrito Pagado 1T$ 45.647.74500

Participación 100%

Actividad Conversion comercialización de Papel HigiØnico

IkVIUIlNombre de Ia Empresa SIMCO RECYCUNG CORPORATION

Fecha de Constitución 31 de Julio de 1.981

Fecha de Adquisición 17 de Mayo de 1.996

Ubicación Miami Florida

Capital Suscrito Pagado US$ 5.00000

ParticipaciOn 50%

Actividad Recolección procesamiento de Fibra Secundaria

PiANPA

Nombre de Ia Empresa MANUFATURAS DE PAPEL DE CENTRO-AMERIA

MANPA S.A

Fecha de Constitución 14 de Agosto de 1.998

Ubicación San JosØ Costa Rica

Capital Suscrito Pagado US$ 3.547.26800

ParticipaciOn 5000%
Actividad Manufactura Comercialización de todo gØnero de

artIculos de Papel en especial Productos HigiØnicos

Escolares Empaques ArtIculos de Oficina Bolsas otros

productos complementarios

2.8 Capital Social

El 18 de Abril de 1996 en Asamblea General Ordinaria de Accionistas se acordó aumentar

el capital social de Ia compaæIa de Ia cantidad de Siete Millones Seiscientos Cuarenta Seis

Mil Seiscientos Noventa Ocho BolIvares Bs 7.646.698 Ia cantidad de Once Millones
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Cuatrocientos Setenta Mu Cuarenta Siete BolIvares Bs 11.470.047 mediante Ia emisión

de Trescientas Ochenta Dos Millones Trescientas Treinta Cuatro Mu Novecientas Cuatro

382.334.904 nuevas acciones con un valor nominal de Cero punto Cero Un Boilvares

Bs 001 cada una por un monto total de Tres Millones Ochocientos Veinte Tres Mit

Trescientos Cuarenta Nueve BolIvares Bs 3.823.349 las cuales se pagaron como

dividendo con cargo las cuentas Utilidades no Distribuidas at 31 de Diciembre de 1995

Prima Pagada en Exceso del Valor Nominal Dicho aumento de capital fue autorizado por

Ia Comisión Nacional de Valores segiTh Resolución 105-96 del de Mayo de 1996

Adicionalmente se decidió continuar actuando como Sociedad Anónima de Capital

Autorizado S.A.C.A estableciendo el capital autorizado en Ia cantidad de Veinte Dos

Millones Novecientos Cuarenta Mit Noventa Cuatro BolIvares Bs 22.940.094 en

cumplimiento de lo acordado en dicha Asaniblea General Ordinaria de Accionistas

autorizado por Ia Comisión Nacional de Valores mediante Resolución 106-96 de fecha

de Mayo de 1996

El 25 de Noviembre de 1996 Ia Junta Directiva acordó aumentar el capital de Ia compaæIa

en Once Millones Cuatrocientos Setenta Mil Cuarenta Siete BolIvares Bs 11.470.047

mediante Ia emisión de Un Mil Ciento Cuarentei Siete Millones Cuatro Mit Setecientas

Doce 1.147.004.712 nuevas acciones comunes nominativas con un valor nominal de Cero

punto Cero Un BolIvares Bs 001 cada una con cargo Ia cuenta Saldo Neto Actualizado

para Uso Unico de Futuros Aumeritos de Capital con to cual eI capital suscrito pagado de

Ia compaæIa alcanza Ia cantidad de Veinte Dos Millones Novecientos Cuarenta Mit Noventa

Cuatro BolIvares Bs 22.940.094 representado en Dos Mil Doscientas Noventa Cuatro

Millones Nueve Mil Cuatrocientas Veinte Cuatro 2.294.009.424 acciones comunes

nominativas con un valor nominal de Cero punlo Cero Un BolIvares Bs 001 cada una

totalmente pagadas suscritas las cuales con lieren los accionistas iguales derechos

autorizado por Ia Comisión Nacional de Valores mediante Resolución 367-96 de fecha 20

de Diciembre de 1996

En virtud de que Ia CompaæIa perdió su condición de S.A.C.A como consecuencia del

decreto de dividendo en acciones acordado por Ia Junta Directiva en su reunion del 25 de

Noviembre de 1996 Ia Junta Directiva propuso Ia Asamblea celebrada el 25 de Abril de
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1997 adoptar nuevamente Ia modalidad de Sociedad Anónima de Capital Autorizado

S.A.C.A ubicando asI el capital autorizado en Ia suma de Cuarenta Cinco Millones

Ochocientos Ochenta Mu Ciento Ochenta Ocho BolIvares Bs 45.880.188 autorizado

por Ia Comisión Nacional de Valores de conformidad con Ia Resolución 134-97 de fecha

14 de Mayo de 1997

Transcurridos dos aæos partir de 1997 Ia CompaæIa perdla su condición de S.A.C.A por lo

cual Ia Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 26 de Abril de 1999 acordó

continuar bajo Ia modalidad de S.A.C.A con un Capital Autorizado de Cuarenta Cinco

Mullones Ochocientos Ochenta Mil Ciento Ochenta Ocho BolIvares Bs 45.880.188

El 14 de Noviembre de 2007 en Asamblea General Extraordinaria de Accionistas se acordó

aumentar el capital social de Ia compaæIa de Ia cantidad de Veinte Dos Millones

Novecientos Cuarenta Mil Noventa Cuatro Mil Doscientos Cuarenta Boilvares

Bs 22.940.094 Ia cantidad de Veinte Dos Millones Novecientos Cuarenta Un Mil de

BolIvares Bs 22.941.000 mediante Ia emisión de Noventa Mil Quinientas Setenta Seis

90.576 nuevas acciones con valor nominal de Cero punto Cero Un BolIvares Bs 001

cada una que Ia FUNDACIÔN CARLOS DELFINO suscribe paga con el objeto de facilitar

Ia conversion del capital de Ia compaiIa BolIvares Fuertes conforme Ia Ley de

Reconversion Monetaria las Resoluciones emanadas del Banco Central de Venezuela

que rigen Ia materia

Como consecuencia de este aumento el capital suscrito pagado de Ia compafila queda en

Ia cantidad de Veinte Dos Millones Novecientos Cuarenta Un Mil de BolIvares

Bs 22.941.000 dividido en Dos Mil Doscientos Noventa Cuatro Millones Cien Mil

2.294.100.000 acciones comunes nominativas con valor nominal de Cero punto Cero Un

BolIvares Bs 001 cada una totalmente suscritas pagadas ubicando asI el capital

autorizado en Ia suma de Cuarenta Cinco Millones Ochocientos Ochenta Dos Mil de

BolIvares Bs 45.882.000 autorizado por Ia Comisión Nacional de Valores de conformidad

con Ia ResoluciOn 174-2007 de fecha 30 de Noviembre de 2007
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2.9 Fundación Evolución Histórica

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 Maury Ladislao Caballero

La producción estaba orientada Ia fabricación de sacos multipliegos destinados cubrir las

necesidades de C.A FABRICA NACIONAL DE CEMENTOS TambiØn se incursionó en Ia

fabricación de bolsas para todo uso en el comercio Ia industria en general Ambas plantas

comenzaron operando en el mismo galpón que estaba ubicado en Los Cortijos de Lourdes

En 1961 MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A empieza una etapa de

expansion integración vertical El objetivo era producir el papel requerido por Ia empresa

para Ilevar cabo su producción de sacos bolsas disminuyendo asI Ia dependencia de Ia

materia prima importada Esto se logra con Ia adquisición puesta en marcha de dos

mÆquinas papeleras con una capacidad de 50 mu toneladas mØtricas anuales destinadas

Ia producción de papel Kraft brillante por una sola cara el cual se utiliza en Ia fabricación

de bolsas papel Kraft de resistencia con caras opacas utilizado especialmente para Ia

fabricación de sacos multipliegos de embalaje

En 1972 conjuntamente con C.A FABRICA DE PAPEL DE MARACAY se crea Ia denominada

COOPERATIVA GUAYAMURE con el objeto de desarrollar plantaciones industriales de pino

Caribe para asI obtener materia prima reducir importaciones Dos aæos mÆs tarde se

funda Ia CORPORACION FORESTAL IMATACA C.A para desarrollar un proyecto similar en

terrenos ubicados al sur del Estado Monagas

El proyecto de Ia COOPERATIVA GUAYAMURE se ubicó en tierras de caracterIsticas

aparentemente poco aptas para Ia siembra Sin embargo mediante avanzados procesos

tØcnicos cientificos este esfuerzo fue dando buenos resultados por lo que el Estado

Venezolano decide apoyar esta iniciativa constituyØndose en el aæo 1976 Ia CORPORACION

FORESTAL GUAYAMURE C.A

TambiØn en 1976 pone en marcha Ia tercera rnÆquina papelera con una capacidad de

producción de 50 mil toneladas mØtricas destinada Ia producción de cartulinas papeles

finos de imprimir escribir
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En 1989 MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A adquiere Ia empresa CAHIZ

HERMANOS CO SUCESORES C.A que posteriormente se denominarla CORPORACION

INDUSTRIAL ALPES SA incorporando una nueva Ilnea de productos de consumo masivo

cuadernoS libretas itiles escolares de marca ALPES Par otra parte se establece una

cadena de distribución nacional

En 1991 incursiona en el mercado de Formas Continuas con Ia lInea de producción Alpes

Form finales de este mismo aæo con motivo de Ia apertura comercial de los paIses

integrantes del Pacto Andino se da iniclo una poiltica agresiva de exportaciones

estableciendo como objetivo inicial el mercado colombiano

En 1992 como parte
de Ia estrategia de las empresas pertenecientes al sector forestal

dirigida aumentar Ia explotación comercial de los bosques se constituye una nueva

compaæIa ASERRADERO VENWOOD C.A filial de CORPORACION FORESTAL IMATACA

Este aserradero inició sus operaciones durante el primer trimestre de 1994

En fecha 09 de abril de 1992 Manpa solicitó ante Ia Comisión Nacional de Valores Ia

inscripción del Acuerdo de Acta de Ia Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 02 de

abril de 1992 en Ia cual se aprobó que Ia empresa adoptara Ia forma de Sociedad Anónima

de Capital Autorizado SACA modificando su denominación MANUFACTURAS DE PAPEL

C.A MANPA S.A.C.A La Comisión Nacional de Valores en su Resolución nimero 209-92

del 06 de mayo de 1992 resolvió Ia inscripción en el Registro Nacional de Valores del

Acuerdo del Ada de Ia Asamblea Extraordinaria de Accionistas antes seæalada

En Diciembre de 1992 MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A adquiere Ia

totalidad de las acciones de C.A FABRICA DE PAPEL DE MARACAY aumentando asI el

potencial económico de desarrollo del Sector Papel La integración de sus operaciones fue

el resultado de Ia estrecha coordinación 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 el camblo de

valor nominal de las acciones de MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A de
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Bs 0.10000 Bs 0.01000 por acción Adicionalmente se incrementó el monto de Capital

Autorizado Bs 10.461.354oo

Con el fin de suministrar un servicio elØctrico estable costos competitivos para

satisfacer las necesidades del sector industrial en 1995 Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.A.C.A firmó un acuerdo de asociación con Community Energy Alternative

CEA filial de Public Service Enterprise Group PSEG una de las mÆs grandes

corporaciones de gas electricidad de los Estado1 Unidos de America con mÆs de 90 aæos

de experiencia una capacidad de generación elØctrica de 12 mil megavatios nivel

mundial Esta asociación dio paso Turbogeneradores de Venezuela C.A empresa en Ia

que Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A compartla el capital accionario con

Community Energy Alternative CEA

En Mayo de 1996 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A consolida su estrategia de

producción orientada al uso de papel reciclado con Ia adquisición del 50% de las acciones

de SIMCO Recycling Corporation el principal proveedor de fibras secundarias de Ia

corporación

Asimismo con el propósito de afianzar Ia presencia en el mercado internacional en Junio

de 1996 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A compró Ia totalidad de los activos

de Ia empresa Trinidad Paper Products LTD ahora denominada Vencaribbean Paper

Products para Ia conversion comercialización cle papel higiØnico Con esta adquisición se

colocan 4.000 TM anuales en el mercado de exportaciOn especialmente en paIses

miembros del Caricom

Por otra parte cabe destacar el ingreso de Manulacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

en el mercado financiero internacional travØs del establecimiento de un Programa de

Certificados Americanos de DepOsitos de Acciones American Depositary Receipt ADR en

su Nivel La cotización de dichos tItulos en el mercado norteamericano se inició el 12 de

Junio de 1996

La Asamblea General Extraordinaria de Accionislas de MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

MANPA S.A.C.A celebrada el 23 de Julio cle 1997 aprobó Ia fusion de Ia compaæia
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con algunas de sus empresas fihiales Corporación Industrial Alpes S.A C.A FÆbrica de

Papel de Maracay Urbanizadora Guayamure C.A Papeles Maracay C.A Pulpa Maracay

C.A Inversiones TCC13 C.A mediante Ia cual MANUFACTURAS DE PAPEL C.A

MANPA S.A.C.A absorbió los activos pasivos de las mencionadas fihiales las cuales

dejaron de existir formalmente el 27 de Diciembre de 1997 una vez cumplidos los requisitos

legales esto es transcurrido los tres meses desde Ia publicación de las Asambleas de

Accionistas que acordaron dicha fusion to que tuvo lugar el 26 de Septiembre de 1997

En 1998 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A incursionó en un nuevo segmento

del mercado como es Ia producción de empaques plegadizos para Ia elaboradón de

carpetas estuches de comida rÆpida etc asI como tamblØn se optimizO el proceso

productivo de resmillas personalizadas cuadernos engrapados cuadernos de doble

espiral

En el segundo semestre de 1998 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

continuando con su estrategia de expansiOn geogrØfica iniciada en Trinidad Miami pero

ahora dirigida hacia el mercado Centroamericano creó Manufacturas de Papel de

CentroamØrica MANPA S.A travØs de una nueva asociaciOn con Ia empresa

costarricense Toycos Con esta operación Ia empresa cuenta con un centro de distribuciOn

para toda CentroamØrica

Para el 01 de Septiembre de 1998 Ia Junta Directiva de Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.A.C.A decidió separar de su objeto social el proyecto de generación elØctrica

constituyendo Ia sociedad mercantil Corporación Industrial de EnergIa C.A Asimismo

Manpa decretó un dividendo extraordinario en especie de 1.372.309.209 acciones comunes

nominativas Clase de Corporación Industrial de EnergIa C.A sus accionistas razOn de

1675 acciones comunes nominativas Clase de Corporación Industrial de EnergIa C.A por

cada 28 acciones de Manpa en tenencia Manpa canceló en bolIvares sus accionistas las

fracciones de acción resultante del dividendo decretado

Con aportes de Inmuebles en el aæo 2000 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

constituye Ia filial Inmuebles 310350

Emión de Pape/es Comercia/es
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Durante el aæo 2001 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A aportó Ia mayorIa de

sus inversiones al costo ciertas cuentas par cobrar

En el aæo 2001 se efectuó Ia yenta de Ia Division Forestal con el objeto de consolidar

enfocar todos los recursos en el negoclo de fabrkación comercialización de papel el cual

siempre fue su principal actividad

Para el aæo 2003 como estrategia de reducción cle Costos se muda Ia Planta de Productos

Escolares de Oficina de Valencia hacia Ia zona Industrial Ia Hamaca ubicada en Maracay

2.10 Posición de Ia 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 HigiØnicos Envases Embalajes Imprimir

Escribir En el primero su principal competidor es Papeles Venezolanos CA en los dos

ltimos rubros sus principales competidores son INVEPAL Papeles Venezolanos C.A

continuación se presenta Ia participación de mercado de Ia empresa en los segmentos de

negocios para los aios 2008 2007

PARTICIPACIÔN DE MERCACQ

Aæo 2008 Aæo 2007

TISSUE 3570% 3570%
ENVASES EMBALAJES 3950% 3900%

IMPRIMIR ESCRIBIR 4980% 5000%

Xncluye Importaciones
FUENTE Datos Xnformation Resources CÆiculos Propios
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2.11 Evolución del Capita Social

continuación se presenta Ia evolución del capital social

1950 3500 Aporte Iniclal
1/03/50 379

1959 3500 7000 Capitalizaciàn
de Utilidades

27/02/59 50

1959 18000 25000 Aporte de Capital
15/09/59 33 31

1963 10000 35000 Capitalización de UtilidadeS
14/04/61 83 5A

1965 10000 45000 Capltalización de Utilidades 23/09/65 23 43A

1974 30000 75000 Capitalizaclón de lJtilidadeS
29/09/70 54 104

1976 25000 100000 Capitalizaciófl de Utllidades
10/12/76 112 102

1981 40000 140000 Capitallzación de Utilidades
17/04/78 18 57

1984 35000 175000 Capitalizaclófl
de Utilidades

15/05/81 145 42

1985 75000 250000 Capitallzaclófl de Utllidades
10/06/83 121 58

1987 125000 375000 Capltalización de Utilidades 3/06/83 28 114

1988 125000 500000 Capitallzaclófl
de UtilidadeS 18/09/ 87 56 76

1989 100000 600000 Capitallzaclón
de Utllidades

9/01/90 32 23

1991 400000 1000000 Capitallzaclón
de Utllidades

1/02/91 69 43

1992 700000 1700000 CapltallzaClófl de Utllidades
4/05/92 31 52

1992 743750 2443750 CapltalizaCiófl de Utilldades 10/08/92 33 Prc

Oferta de los accionistas de C.A FÆbrlca de

Papel de Maracay de adquirir una acción de

1992 964.548 3.408.298 Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A 08/02/93 33 43 Pro

Por una de C.A FÆbrica de Papel

De Maracay

1993 30.000 3.438.298 Aumento de Capital Suscrito Pagado por 28/07/93 47 43-A Pro

Vencred S.A

1994 37.417 3.475.715 Aumento de Capital Suscrito Pagado por Ia 17/03/94 15 65-A Pro

Corporaciófl Andlna de Fomento

1994 6.203 3.48 1.918 Aumento de Capital Suscrito Pagado por 17/05/94 21 59-A Pro

Frederik Holdings Inc

199 1.743.559 5.230.677 Capltalizaciófl
de Utilldades 22/08/94 15 56-A-Pro

1994 5.230.677 Cambio del Valor Nominal de las acclones de 18/10/94 57 117-A-Pro

Bs 0100 85 0010 por acción

1995 231.250 5.461.927 Oferta Publica de Acciones segÆn resolución de 07/04/95 27 98-A-Pro

Ia Comislón Nacional Valores

Emlsión de 218.477.088 nuevas acclones

1995 2.184.771 7.646.698 comunes nominativas con valor nominal de 29/08/95 60 269-A-Pro

00 10 85 por acción

Prima pagada en exceso del valor nominal por

1996 3.823.349 11.470.047 Bs 100.971 21/05/96 10 125-A-Pro

Utilidades no distribuldas al 31/12/95 por Bs

3.722.378

Emislón de 1.147.004.712 nuevas acciones

1996 11.470.047 22.940.094 comunes nomlnatlvas con un valor nominal de 27/12/96 15 361-A-Pro

0010 Bs por acción

Emisión de 90.576 nuevas acciones comunes

2007 906 22.941.000 nominativas con un valor nominal de 0010 85 07/12/07 23 190-A-Pro

por acción

Fuente MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A
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Financiera

3.1 Estados Financueros Consolidados no Auditadcs Interinos al 30 de 3unio de 2009
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Man ufacturas de Pape/ CA MANPA S.A CA

BALANCES GENERALES CONSOUDADOS
AL 30 DE UNIO DE 2009 POR LOS At0S TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 2007

ACrIVO
NOTAS 30-jun-09 2008 2007

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedades planta equipo neto

Participaciones en asociadas negocios conjuntos

Total activo no coniente

ACTIVO CORR.IENTE

Gastos pagados por anticipado

Inventarios neto

Anticipos pmveedares

Efectos cuentas par cobrar neto

Invereones disponibles para Ia yenta

Efectivo equivalentes de efectiva

Total activo corriente

Total patrimonio

PASIVO NO CORRIENTE

Apartado pare prestaciones par antiguedad argo plaza

neto de anticipos

Bonos quirografarios

Impuesto sabre Ia renta diferido

Total paswo no carriente

PASIVO CORRIENTE

Apartado para prestaciones par antigtiedad cotta plazo

neto de anticipos

Banos quiragrafarios

Papeles comerciales

PrØstamos cotta plazo

DMdendas par pagar

Impuesto sabre Ia renta par pagar

Cuentas par pagar

Total pasivo corriente

Total
pasrvo

381.889.613 391.188.523 397.957.005

3.459.354 4.769.358

381.889.613 394.647.877 402.726.363

682.175 1.064.387 816.416

68.861.662 109.527.104 80.977.294

9.220.553 2.658.080 1.801.026

206.518.410 158.516.037 120.190.887

117.071 117.071 128.044

144.983.118 42.326.103 11.161.903

430.382.989 314.208.782 215.075.570

812.272.602 708.856.659 617.801.933

8y9

16.638.124 13.050.285 7.874.205

10 9.340000

11 20 5.726.235 13.084.438 10.925.263

11 20 127.075.571 34.377.456 15.255.518

3.130.331 2.018.672 42.225.789

24.760.960 33.662.266 8.728.831

13 121.282.475 106.186.044 105.100.192

298.613.696 211.719.161 190.109.798

386.839.242 291.694.317 266.301.506

812.272.602 708.856.659 617.801.933

Ver notes las estadas financieros consalidados

TOTAL

PATRMONIO PASIVO
PATRIMONIO

Capital social

Prima en emisión de accianes

Resultada acumulada par traducción de filial negocios conjuntos en el exterior

Utilidades retenidas

Reserva legal

Salda neto actualizado de utilidades retenidas para usa Cinico de

pagos de dividendas en acciones de Ia CampaflIa de sus subsidiaries

No distribuidas

Resultada no realizado en inversiones

69.633.596 69.633.596

13.405 13.405

206.308 206.308

69.633.596

13405

206.308

6.963.360 6.963.360 6.963.360

119.593.551 119.593.551 119.593.551

228.940.347 220.669.329 155.762.882

82.793 82.793 672.675

425.433.360 417.162.342 351.500.427

14.754.564 11.572.895 7.256.889

10 20 44.350.000 37.410.000 34.200.000

12 29.120.982 30.992.261 34J34.819

88.225.546 79.975.156 76.191.708

TOTAL
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MANLJFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A FILIALES

ESTADOS CONSOUDADOS DE RESULTADOS

AL 30 DE UNIO DE 2009 POR LOS AiOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 2007

Expresados en bolIvares

NOTAS 30-jun-09 2008 2007

INGRESOS POR VENTAS 14 506.279.381 856.634.558 540.737.010

COSTO IDE VENTAS 15 348.297.925 562.109.694 418.405.033

UTILIDAD BRUTA 157.981.456 294.524.864 122.331.977

COSTOS GASTOS

Gastos de ventas
15 23.678.588 44.529.699 40.858.899

Gastos generales administrativos 15y L9 23.249.409 35.358.924 24.982.689

Utilidad en yenta de activos
427.943 9.211

46.927.997 79.460.680 65.832.377

lJTIUDAD EN OPERACIONES
111.053.459 215.064.184 56.499.600

PARTICIPAQON EN RESULTADOS DE NEGOCIOS CONJUNTOS 1.310.004 802.404

COSTOS FINANCIEROS 10.662.733 21.127.299 7.338.490

INGRESOS FINANCIEROS
562.700 935.726 850.632

DIFERENGAS EN CAMBIO NETO 779.517 84.467 27.226

RESULTADO EN OPERACIONES DE PERMUTA CON TiTIJLOS VALORES
902.083

OTROS INGRESOS EGRESOS
Comisiones ADR 638.268 1.139.502 257.782

Impuesto las transacciones financieras
6.035.705 2.554.009

Otros neto
518.758k 9.242.566 602.545

11.936.576 19.518.685 8.224.933

UTILIDAD ANTES IDE IMPUESTOS 99.116.883 195.545.499 48.274.667

Impuesto sabre Ia renta
12 22.022.865 38.875.0521 5.381.490

UTIUDAD NETrA
77.094.018 156.670.447 42.893.177

UTIIIDAD POR ACCIÔN

64sica
034 068 002

Olluida
034 068 002

Ver notas los estados financieros consolidados

Emi/óa de Pape/es ComercA/es 28



MANPA

ilanufacturas de Papel CA MANPA LACA

HANUFACT008S DO PAP6L C.A MANPA SA.C FIUAIEA

0578009 CONSOUDA9100 DO MOVIMIENTO ON US C5JENTAS DO PAIRSMONXO

ALSO DE3IJNIO DO 2800 POD LOS 9160$ 75004500005 3100 DIC0094IOS 052000 2007

E9668..d0 .5

U9OJd.o rttntd.o

5.16 oct .cto.lb.d

6.0006.600 .46ocIdD

RocltOd P680 000 oct08 do

.0.001.60 68 00000600016006.0
P11.5 tlcd.ooi6 .50.016.. 6.16 R...N.d 00

C4618.l cc ...11668 SliMly 088.0. C...p.nI.y r.st.don TONI

NOlAN .041.1 .8.1.9. cooed. tocInt. 16005 .ubdI.rI. 61.5 461.16. 1.6.831.0. 5.15.50.1

591506 1300601236646615062006 69.632.690 206.306 6.963.269 119593.951 190.966.116 601.095 396.560838

0.569980.6101 InvoroOrrO 9068161.0

6050 vent 1.131 0.131

PArdId r.vveovdo dPA6609rorle or 5.660.6 1.131 1.131

Reoubdo no.62.10 on lnv.nrona di90060lo

p.r.198n6
70.444 70.444

uojia .56 42.893.177 42.893.177

lot uSHdodeo pArdid reconvolas .46.6 42.893.177 70.580 42.821.987

086.55 do 0.9563 906 13.405 14.310

Orord.ndvod.n00d. 77 906.320 77.996.320

AslOnsddn IS .9 91 91

591009 AL3I DC 0023654966062567 69.633.596 13409 206.300 6.463.360 119.593561 195762.882 672.675 351.500427

Reou63do 0018.d on Inv.re8n86 dApOnibi.

psr.I.VOflS 755.468 795.468

Uttdod 60000.0 156.670.447 158.670.447

1869 ultd.de r.oreodd. 86.144 156.670.447 755.465 157.425.915

Diuldondo d.crct.d 91.764.0001 51.754.000

590206903166 DIC1D94066 262865 69.633.596 03.409 206.308 6.963.380 519.693.951 220669.329 82743 417162.342

U8Sded 0.5.00 p.406 77.094.519 77.096.018

Tot uSHd.de reconoddu .1 p.iodo 77.094018 77.094.018

Dud.oto.d.r60d.s 88.823000 64823070

5811505 91.3006 30510 062008 69.633.566 03.405 206.308 5.963.360 119.583.551 229.940.347 82.783 425.433.360

Ocr not.. As eANdo T.r.ncI.ro canoId.dos
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MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLWOS DE EFECTIVO

AL 30 DE UNIO DE 2009 POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 2007

Exnresadoc en boilvaresi

Ver notas los estados financieros consolidados

NorAs 30-jun-09 2008 2007

ACTIVIDADES OPERACIONALES

Utilidad neta
77.094.018 156.670.447 42.893.177

Ajustes para conciliar Ia utilidad neth con el efectivO provistO por

usado en las actividades operacionales

Diferenclas en cambio nato 20 779.517 84.467 27.226

Participación en resultados de negocios conjuntos
3.459.354 1.310.004 802.404

Resultado por
reducción de participacidn patrimonial en negoclo conjunto

407.911

Provision pam impuestos
12 22.022.865 38.875.052 5.381.490

Resultado par
disminuciOn de inversiones disponibles para Is vents

21.346

Resultado par desincorporaclón de propiedades equipo
65.275

Resultado en vents de propiedades equipo
427.943 9.211

Costos financieros
10.662.733 21.127.299 7.338.490

Ingresos
financieros

662.700 935.726 850.632

DepreciaciOn
9.161.659 17.937.368 18.212.896

122.517.446 234.640.968 72.642.872

Movimientos de capital de trabajo

Disminución aumento en
Efectos cuentas par cobrar

48.002.373 38.325 150 16 189.503

Anticipas proveedores
6.562.473 857.054 139.844

Inventarios
40.665.442 28.549.810 14.512.555

Gastos pagadas par anticipado
382.212 247.971 159.863

Aumento disminución en

Cuentas par pager
14.316.914 114.039 1.359.539

Apartado pare prestaclones par antigOedad neto de anticipos
6.769508 9.492.086 5.068.506

Efectivo provinto par
las actividades operacionales

130.086.676 176.039.031 45.669.800

Intereses pagados
9269.508 20.011.875 6.720.039

Intereses cobrados
662.700 935.726 850.632

Impuestos pagados
12 32.795.450 17.684.175 10.597.274

Efectivo neto provisto par as actividades operacionales
88.684.418 139.278.707 29.203.119

ACTIVIDADES DE INVERSION

Aumento en inversiones dispanibles pare Ia yenta
766.441 41.265

Ventadepropiedadesyequipa
796.667 9.211

AdquisiciOn de propiedades equlpa
137.251 11.537.610 2.720.480

Efectivo nato usado en las actividades de inversion 137.251 9.974.502 2.670.004

ACTIVIDADES DE FINANCIAt4IENTO

Aumento disminuCiOn neto en prØstamos corto plazo
1.1 91.304.690 19121.938 23.532.815

Imparte de emisiOn de papeles comerciales
ILl 6.000.000 35.084.438 16 152.400

Amortización de papeles comerciales
ILl 13358.203 32.925.263 16.623.546

Importe de emlsión de bonos quirografarios
ILO 2.400.000 12550.000 34.200.000

Aumentodecapital

14.311

Dividendos pagados en efectivo
67.711.341 131.971.117 49.471.505

Efectivo neto usado en las actividades de financiamiento
13.835.346 98140.004 39.261.155

AUMENTO DISMINUCION NETO EN EFECTIVO EQUIVALENTES

DE EFEcTIVO
102.657.015 31.164.200 12.728.040

EFECTIVO EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL AO 42.326 103 11 161.903 23.889.943

EFECTIVO EQUIVALENTES DE EFEC11VO AL FINAL DEL ANO 144.983.118 42.326 103 11.161.903
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MANUFACTURAS DE PAPEL MANPA FILIALES

NOTAS LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
POR EL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUN10 DE 2009 LOS ANOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 200Sy 2007

En bolIvares

ORGANIZACIÔN POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Organización La sociedad dominante Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A es

una sociedad constituida en Ia Repiblica Bolivariana de Venezuela de conformidad con el

Código de Comercio Venezolano Ia Ley de Mercado de Capitales siendo su objeto social

producir comercializar papel en todas sus formas

Adopción de las Normas Internacionales de Información Financiera NIIF Con

fecha 02 de diciembre de 2005 Ia Junta Directiva de Manufacturas de Papel C.A MANPA

S.A.C.A en su sesión 940 decidió Ia adopción anticipada de las Normas Internacionales

de Información Financiera NIIF para Pa preparación presentación de los estados

financieros consolidados para el aæo terminado el 31 de diciembre de 2005 como

información oficial en cumplimiento de las resoluciones 157-2004 177-2005 emitidas

por Ia Comisión Nacional de Valores CNV

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados sobre Ia base de las

Normas Internacionales de Información Financiera NIIF que incluye las Normas

Internacionales de Información Financiera NIIF Normas Internacionales de Contabilidad

NIC Interpretaciones del ComitØ Permanente de Interpretación SIC del ComitØ de

Interpretación de las Normas Internacionales de Información 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 Ia que se encontraba en vigor al tiempo de

formularse los estados financieros consolidados de Ia CompaæIa del aæo 2005 entre otras

cosas lo siguiente
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importantes cambios en las poifticas contabes criterios de valoración forma de

presentación de los estados financieros que forman parte de los estados financieros

consolidados anuales

un incremento significativo en Ia información facilitada en la memoria de los estados

financieros anuales consolidados

Se consideró como fecha de transición el 01 cle enero de 2004 para efectos de Ia

preparación del primer juego de los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de

2005 bajo NIIF

Aprobación de los estados financieros consolidados Los estados financieros

corisoUdados correspondientes al aio terminado el 31 de diciembre de 2007 preparado de

conformidad con las normas internacionales de informadón financiera fueron aprobados por

Ia Asamblea de Accionistas el 18 de abril de 2008 Los estados financieros consolidados

correspondientes al aæo terminado el 31 de diciembre de 2008 se encuentran pendientes

de aprobación No obstante Ia Junta Directiva de Manufacturas de Papel C.A MANPA

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

PolIticas contables significativas Las principales polIticas contables utflizadas por Ia

CompaæIa para Ia preparación de sus estados financieros consolidados se resumen

continuación

Responsabilidad de información esfimaciones realizadas La información

contenida en estos estados financieros consolidados es responsabilidad de Ia Junta

Directiva Gerencia de Ia CompaæIa Pare Ia elaboración de los mismos se han

utilizado ciertas estimaciones realizadas para cuantificar algunos de los activos pasivos

ingresos gastos compromisos que figuran registrados en ellos con base en Ia

experiencia otros factores relevantes Los resultados finales podrIan variar de dichas

estimaciones

Estas estimaciones son revisadas sobre una base continua Las modificaciones los

estimados contables son reconocidos de forma prospectiva contabilizÆndose los efectos

del cambio en las correspondientes cuentas de resultados consolidadas del aæo en que
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se efecthan las revisiones correspondientes BÆsicamente estas estimaciones se

refieren

Las pØrdidas por deterioro de determinados activos Nota

La vida Citil de las propiedades planta equipo Nota

La valoración del fondo de comercio Nota

Los valores razonables de los activos pasivos financieros Notas 10 11

20

Acumulaciones estimadas por pagar Nota 13

Probabilidad de las contingencias Notas 13 22

Control de cambio su impacto sobre los activos pasivos obligaciones en moneda

extranjera dividendos los accionistas Nota 20

Control de precios sobre ciertos productos comercializados por Ia CompaæIa Nota

20

pesar de que estas estimaciones se realizaron en función de Ia mejor información

disponible al 30 de jun10 2009 31 diciembre de 2008 2007 sobre los hechos

analizados es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro

obliguen modificarlas en próximos ejercicios to que se harIa conforme lo

establecido en Ia NIC de forma prospectiva reconociendo los efectos del camblo de

estimación en las correspondientes cuentas de resultados consolidadas

Reconversion Monetaria Con fecha de marzo de 2007 Ia Presidencia de Ia

Repblica aprobó un decreto con rango valor fuerza de ley de reconversion

monetaria el cual contempló partir del 10 de enero de 2008 una reexpresión de Ia

unidad del sistema monetarlo en el equivalente de mil bolIvares actuales Bs 1.000

De acuerdo con el texto del mencionado decreto-ley partir de esa fecha los precios

salarios demÆs prestaciones de carÆcter social asI como los tributos demâs sumas

en moneda nacional contenidas en estados financieros otros documentos contables

en tftulos de crØdito en general cualquier operación referenda expresada en

moneda nacional deberÆn expresarse conforme al bolIvar reexpresado
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Los estados financieros en valores nominales al 31 de diciembre de 2007 han sido

presentados para efectos comparativos con los del afIo 2008 dividiendo las cantidades

anteriormente presentadas por el factor de reconversion de 1.000

Consolidación Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cueritas

de Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A sus filiales totalmente poseldas

Vencaribbean Paper Products Ltd domiciJiada en Trinidad Tobago Valores

Acciones 1003 C.A sus Filiales Inmuebles 310350 C.A Seguridad Industrial

Forestal C.A Seinforca domiciliadas en Venezuela Transporte Alpes C.A

domiciliada en Venezuela Las compaæIas Manufacturas de Papel de CentroamØrica

C.A domiciliada en Costa Rica Simco Recycling Inc domiciliada en Estados Unidos

de NorteamØrica ambas poseIdas en un 50ib fueron consideradas negocios conjuntos

de acuerdo con Ia NIC 31 se registraron travØs del mØtodo de participaciOn

Todas las transacciones significativas entre compaæIas han sido eliminadas en Ia

consolidación

Efectos de Ia inflación La moneda funcional de Ia CompaiiIa es el boilvar Una vez

revisada Ia NIC 29 tnformación Financiera en Economlas Hiperirflacionarias otras

literaturas consultadas hechos los anÆlisis de Ia inflación acumulada Ia fecha de Ia

transiciOn perIodos posteriores Ia Compaæia determinO que Ia economIa venezolana

dejó de ser hiperinflacionaria partir del 01 de enero de 2002

Producto de Jo anterior algunos montos de activos pasivos no monetarios al 31 de

diciembre de 2001 en moneda constante esa fecha fueron considerados como Ia

nueva base contable de estas partidas

Traducción de los estados financieros de Ia fillal negocios conjuntos en el

exterior La CompaæIa determinO Ia moneda funcional de las filiales del exterior de

acuerdo con la NIC 21 Efecto de las Variaciones en los Tipos de Cambios de Ia Moneda

Extranjera En consecuencia para su incorporación en Ia información financiera

adjunta los estados financieros de dichas filiales fueron traducidos bolivares

mediante Ia conversion de las partidas monetarias no monetarias del balance general
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Ia tasa de cambio corriente para las cuentas de resultados el promedlo de tasas de

cambio del aæocorrespondiente

Los efectos de incluir los estados financieros de las fiDales traducidos bollvares

mediante esta metodologIa se muestran en el patrimonlo como Resultado acumulado

por traducción de filial negocios conjuntos

Participación en asociadas Una empresa asociada es aquella en Ia que Ia

CompaiiIa tiene capacidad para ejercer una influencia significativa sin control ni control

conjunto mediante su participación en las decisiones polIticas operativas de Ia

empresa asociada Habitualmente esta capacidad se manifiesta en una participación

directa indirecta igual superior al 20% de los derechos de voto de Ia entidad

participada

Las siguientes entidades de las que se posee un 20 mÆs de sus derechos de voto

no se consideraron entidades asociadas al Grupo

de
derechos Razón por Ia que no se considera

Entidad voto Asociada

La CompaæIa no posee influencia signiflcativa

Agroindustrial Mandioca C.A 20 sobre las operaciones de Ia asociada

La CompaiIa no posee influencia significativa

Corporación Forestal Orinoco C.A 33 sobre las operaciones de Ia asociada

La CompaæIa no posee influencia significativa

Fibras Secundarias S.A 33 sobre las operaciones de Ia asociada

La CompaæIa no posee influencia signiflcativa

Central Cariaco 2562 sobre las operaciones de Ia asociada

Participación en negocios conjuntos Un negocio conjunto consiste en un

convenio contractual en el que Ia CompaæIa otras partes emprenden una actividad

económica sujeta control conjunto Los acuerdos de negocios conjuntos que

involucren el establecimiento de una entidad aparte en Ia que cada participante posea

intereses se identifican como entidades controladas conjuntamente Las ganancias

pØrdidas se eliminan conforme Ia participación de Ia CompaæIa en el negocio
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conjunto con excepción de aquellos casos en los que las pØrdidas no realizadas

proporcionen evidencia de algtn deterioro del activo asignado

De conformidad con Ia NIC 31 Ia CompaæIa optó por valorar las entidades

consideradas negocios conjuntos por el mØtodo de participación

Propiedades planta equipo Las propiedades planta equipo se presentan al

costo menos depreciación cualquier pØrdida por deterioro de valor reconocida La

depreciación se calcula con base en el mØtodo de IInea recta sobre Ia vida citfl restante

estimada por Ia CompafiIa

Las sustituciones renovaciones de elementos completos que aumentan Ia vida itil del

activo en objeto su capacidad económica se contabilizan como mayor importe del

activo con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos renovados

Los gastos periódicos de mantenimiento coriservación reparación se imputan los

resultados en Ia medida que se incurren

La depreciación se calcula con base en el mØtodo de IInea recta sobre Ia vida titil

estimada de los distintos activos segcin lo siguiente entendlØndose que los terrenos

sobre los que se asientan los edificios otras construcciones tienen una vida iitil

indefinida que por tanto no son objeto de depreciación

Aæos

Edificios 20-40

Maquinarias equipos 10-50

VehIculos 3-6

Muebles enseres otros 3-5

De acuerdo con nuevos acontecimientos ocurridos durante el aio 2006 Ia CompaæIa

evaluó los beneficios económicos esperados de algunos activos to cual originó un

cambio en Ia vida citil de los mismos

La gerencia de Ia CompaæIa considera que el valor contable de los activos no supera el

valor recuperable de los mismos
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Los costos por intereses directamente imputables Ia adquisición construcción

producción de activos calificados que necesariamente precisan de un perlodo de

tiempo sustancial para estar preparados para su usa yenta previstos se aæaden al

costo de dichos aclivos hasta el momento en que los activos estØn sustancialmente

preparados para su uso Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en Ia

inversion temporal de prØstamos especIficos que aün no se han invertido en tales

activos se deducen de los costos por intereses aptos para Ia capitalización

El resultado obtenido por Ia yenta retiro de propiedades planta equipo se

determina por Ia diferencia entre el beneficio obtenido por Ia yenta el valor contable

del activo el mismo es reconocido en los resultados del ejerciclo

Activos largo plazo La CompaæIa revisa los importes en libros de sus activos

largo plazo para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido una

pØrdida par deterioro de valor Si existe cualquier indicio el importe recuperable del

activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de Ia pØrdida por deterioro de

valor Si Ia hubiera Donde no es posible estimar el valor recuperable de un activo

individual Ia CornpaæIa estima el valor recuperable de Ia unidad generadora de efectivo

Ia que pertenece el activo Donde se identifica una base consistente razonable de

distribución los activos comunes son tambiØn distribuidos las unidades generadoras

de efectivo individuales en su defecto al grupo mÆs pequeæo de unidades

generadoras de efectivo para el cual se identifica una base consistente razonable de

distribución

El valor recuperable es el mayor valor entre el valor razonable menos el costa de

venderlo el valor de uso El valor de uso se determina con base en los futuros flujos

de efectivo estimados descontados su valor actual utilizando una tasa de descuento

antes de impuestos que refleja las valoraciones actuates del mercado con respecto al

valor temporal del dinero los riesgos especIficos del activo

Si se estima que el importe recuperable de un activo una unidad generadora de

efectivo es inferior su importe en libros el importe en libros del activo unidad
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generadora de efectivo se reduce su iniporte recuperable Inmediatamente se

reconoce una pØrdida por deterioro de valor como gasto

Una pØrdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente registrarse como

ingresos en los resultados del perIodo hasta el monto en que el importe en libros

incrementado no supere el importe en libros ciue se habrIa determinado de no haberse

reconocido ninguna pØrdida por deterioro de valor para el activo unidad generadora de

efectivo en aæos anteriores

Arrendamientos operativos Las operaciones de arrendamiento operativo se

caracterizan porque Ia propiedad del bien arrendado sustancialmente todos los

riesgos ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el arrendador

La CompaiiIa tiene pactados contratos de arrendamiento en donde actóa como

arrendador Los bienes arrendados se presentan en el rubro de propiedades planta

equipo Estos activos se amortizan de acuerdo con las polIticas adoptadas para activos

similares de uso proplo los ingresos proceclentes de los contratos de arrendamiento

se reconocen con base en lo establecido en los contratos los cuales se aproximan at

mØtodo lineal establecido en Ia NIC 17

Los pagos derivados de contratos de arrendarnientos operativos en donde Ia CompaIiIa

actha como arrendatario se reconocen como gasto de forma lineal durante el

transcurso del plazo del arrendamiento salvo aquellos en los que resulte mØs

representativa otra base sistemÆtica de asignación para reflejar mÆs adecuadamente el

patron de los beneficios del arrendamiento Los pagos contingentes se cargan como

gastos en los perIodos en los que se incurren

Moneda extranjera La moneda funcional de Ia CompaæIa es el bolIvar

Consecuentemente las operaciones en otras divisas distintas al bolIvar se consideran

denominadas en moneda extranjera 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 aæo son expresados en bolivares usando los

tipos de cambios aplicables vigentes esa fecha las diferencias en cambio
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resultantes se Hevan inicialmente los resultados del perIodo en que se producen Las

diferencias de cambio surgidas de partidas monetarias por cobrar pagar de filiales

negocios conjuntos en el exterior cuya liquidación no estÆ contemplada ni es probable

que se produzca en un futuro previsible las cuales forman parte de Ia inversion neta

de Ia entidad extranjera son reconocidas en los estados financieros consolidados como

parte del resultado acumulado por traducción de filial negocios conjuntos hasta Ia

desincorporaciOn de Ia entidad correspondiente

Inventarios Las existencias se valoran at costo de adquisición producción valor

neto realizable el menor El costo incluye los costos de materiales directos en su

caso los costos de mano de obra directa los gastos generales de fabricación

incluyendo tamblØn los incurridos al trasladar las existencias su ubicaciOn

condiciones actuales En perIodos con un nivel bajo de producciOn en los que exista

capacidad ociosa Ia cantidad de gastos generales de producción fijos imputados cada

unidad de producción no se incrementa como consecuencia de esta circunstancia En

perfodos de producciOn anormalmente altos Ia cantidad de gastos generates de

producciOn fijos imputados cada unidad de producción se reducirÆ de manera que no

se valoren las existencias por encima del costo real

Los descuentos comerciales las rebajas obtenidas otras partidas similares se deducen

en Ia determinación del precio de adquisiciOn

El costo se calcula utilizando el mØtodo promedlo El valor neto realizable representa Ia

estimación del precio de yenta menos todos los costos estimados de terminación los

costos que serÆn incurridos en los procesos de comercialización yenta distribución

Los inventarios de repuestos se valoran utilizando el mØtodo promedio se reconocen

en los resultados del ejercicio cuando se consumen Dichas existencias se presentan en

los estados financieros consolidados al costo asumido el cual no excede su valor de

recuperación El costo asumido equivale al costo de adquisición menos las pØrdidas por

obsolescencia reconocidas determinadas por Ia CompaæIa sobre Ia base de una

evaluación tØcnica
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Activos financieros Las inversiones son reconocidas dadas de baja en cuentas

utilizando el mØtodo de contabilidad de Ia fecha de Ia negociación en Ia cual se

reconocen Ia mencionada fecha el activo recibir el pasivo pagar Ia baja

en cuentas del activo que se vende el reconocimiento del eventual resultado en Ia

yenta disposición por otra via el reconocimiento de una partida cobrar

procedente del comprador Los activos pasivos financieros son reconocidos

inicialmente su valor razonable mÆslos costos de transacción directamente atribuibles

Ia compra de los mismos excepto para aquellos clasificados su valor razonable con

cambios en resultados los cuales son inicialmente reconocidos su valor razonable

Los activos financieros mantenidos por Ia Compauia se clasifican como

PrØstamos cuentas por cobrar generados por Ia propia empresa activos

financieros originados por las compaæIas cambio de suministrar efectivo bienes

seMcios directamente un deudor

Activos financieros disponibles para Ia yenta incluyen los valores adquiridos que

no se mantienen con propósito de negociarlos coma inversion vencimiento

EstÆn valorados su valor razonable los cambios se reconocen en resultados en

los tØrminos seæalados en Ia NIC 39

Los activos financieros son clasificados como activos financieros al valor razonable con

cambios en resultados cuando se clasifican como mantenido para negociar en su

reconocimiento inicial han sido designados por la Compaæia para ser contabilizados

su valor razonable con cambios en resultados

Un activo financiero se clasifica coma mantenido para negociar Si

Se adquiere principalmente con el objetivo de venderlo en un futuro inmediato

Es parte de una cartera de instrumentos financieros identificados que se

gestionan conjuntamente para Ia cual existe evidencia de un patrOn reciente de

obtención de beneficios cotta plazo
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Es un derivado que no es un contrato de garantla financiera ni haya sido

designado como instrumento de cobertura cumpla las condiciones para ser

eficaz

Un activo financiero distinto aquellos mantenidos para negociar puede ser clasificado

como activo financiero al valor razonable con cambios en resultados SI

Con ello se elimina reduce significativamente alguna inconsistencia en Ia

valoración en el reconocimiento

Los activos financieros forman parte de un grupo de activos financieros de

pasivos financieros de ambos los cuales son administrados evaluados segtn el

criterio del valor razonable de acuerdo con una estrategia documentada de

inversion de gestión del riesgo de Ia Compaæia cuya información es provista

internamente sobre esa base

Forma parte de un contrato que contiene uno mÆs derivados implIcitos los

NIIF permitan designar todo el contrato hIbrido combinado como un activo

financiero un pasivo financiero valor razonable con cambios en resultados

Los activos financieros al valor razonable con cambios en resultados se presentan su

valor razonable Las ganancias pØrdidas en los cambios del valor razonable de estos

activos se reconocen como parte de los resultados del perIodo en que se producen Las

ganancias pØrdidas reconocidas incluyen cualquier dividendo interØs devengado de

dichos activos financieros

Los activos financieros no derivados con una fecha fija de vencimiento cuyos pagos

son de cuantIa fija determinable Ia Compaæia tiene Ia intención efectiva ademÆs

Ia capacidad de conservar hasta su vencimiento son clasificados como inversiones

mantenidas hasta el vencimiento Estas inversiones son registradas al costo amortizado

utilizando el mØtodo del tipo de interØs efectivo menos cualquier pØrdida acumulada

por deterioro de valor reconocida reconociØndose el ingreso lo largo del perlodo

correspondiente
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Las inversiones disponibles para Ia yenta son activos financieros no derivados que se

designan especIficamente como disponibles para Ia yenta que no son clasificados

como prØstamos partidas cobrar inversiones mantenidas hasta el

vencimiento activos financieros contabilizados al valor razonable con cambios en

resultados Estas inversiones se valoran su valor razonable Las ganancias pØrdidas

procedentes de las variaciones en el valor razonable de Østas inversiones se reconocen

directamente en el patrimonio con excepdón de las pØrdidas por deterioro del valor los

intereses calculados segin el mØtodo del tipo de interØs efectivo las ganancias

pØrdidas por tipo de camblo los cuales son reconocidos directamente contra los

resultados del perlodo en que se producen Cuando el activo se enajene se determine

que ha sufrido un deterioro de valor los beneficios las pØrdidas acumuladas

reconocidos previamente en el patrimonlo se incluyen en los resultados del perIodo Los

dividendos de instrumentos patrimoniales
clasificados como disponibles para Ia yenta

se reconocerÆn en el resultado del ejerciclo cuando se establezca el derecho de Ia

CompaæIa recibir el pago correspondiente

Las cuentas por cobrar comerciales prØstamos otras cuentas por cobrar no derivados

con pagos fijos determinables que no se negocian en un mercado activo son

clasificados como prØstamos partidas cobrar Estas partidas son registradas al costo

amortizado utilizando el mØtodo del tipo de interØs efectivo menos cualquier pØrdida

acumulada por deterioro de valor reconocida Los ingresos por intereses son

reconocidos utilizando Ia tasa de interØs efecliva excepto para aquellas cuentas por

cobrar corto plazo en las que su reconocimiento se considera no significativo

Se entiende por valor razonable de un instrumento financiero en una fecha dada el

importe por el que podrIa ser comprado vendido en esa fecha entre dos partes

informadas en Ia materia en condiciones de independencia mutua que actüen libre

prudentemente La referenda mÆs objetiva habitual del valor razonable de un

instrumento financiero es el precio que se pagarIa por Øl en un mercado organizado

transparente profundo Cprecio de cotizacidn precio de mercado Si este precio

de mercado no puede ser estimado de manera objetiva fiable para un determinado

instrumento financiero se recurre para estirnar su valor razonable al establecido en

transacciones recientes de instrumentos anØlogos al valor actual descontado de todos
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los flujos de caja futuros cobros pagos aplicando un tipo de interØs de mercado

para instrumentos financieros similares mismo plazo moneda tipo de tasa de interØs

misma calificación de riesgo equivalente

Las inversiones vencimiento los prØstamos cuentas por cobrar que mantiene Ia

CompaæIa se valoran su costo amortizado reconociendo en las cuentas de

resultados los intereses devengados en función de su tasa de interØs efectiva TIR Por

costo amortizado se entiende el costo inicial menos los cobros del principal mÆs

menos Ia àmortización acumulada de Ia diferencia entre los importes inicial al

vencimiento teniendo en cuenta potenciales reducciones por deterioro impago

La tasa de interØs efectiva es Ia tasa de actualización que iguala exactamente el valor

de un instrumento financiero Ia totalidad de sus flujos de efectivo estimados por

todos los conceptos lo largo de su vida emanente Para los instrumentos financieros

tasa de interØs fija Ia tasa de interØs efectiva coincide con Ia tasa de interØs

contractual establecida en el momento de su adquisición mÆs en su caso las

comisiones que por su naturaleza sean asimilables una tasa de interØs En los

instrumentos financierosa tasas de interØs variable Ia tasa de interØs efectiva coincide

con Ia tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta Ia primera revision del

tipo de interØs de referencia que vaya tener lugar

Efectivo equivalentes de efectivo El efectivo equivalentes de efectivo

incluyen el efectivo en bancos las inversiones en depósitos plazo con vencimientos

inferiores tres meses

Clasificación de activos financieros entre corriente no corriente En los

balances generales consolidados adjuntos los activos financieros se clasifican en

función de sus vencimientos es decir como corrientes aquellos con vencimiento igual

inferior doce meses como no corrientes los de vencimiento superior dicho

perIodo

PrØstamos bancarios papeles comerdales bonos quirografarios Los

prØstamos obligaciones papeles comerciales bonos quirografarios se registran al
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costo amortizado Los gastos financieros incluidas las primas pagaderas en Ia

liquidación el reembolso los costos directos de emisión se contabilizan en las

cuentas de resultados utilizando el mØtodo del interØs efectivo se aæaden at importe

en libros del instrumento en Ia medida en que no se liquidan en el perlodo en que se

originan

Clasificación de deudas entre corriente no corriente En los balances

generates consolidados adjuntos las deudas se clasifican en función de sus

vencimientos es decir como deudas corrientes aquellas con vencimiento igual

inferior doce meses como deudas no corrientes las de vencimiento superior dicho

perIodo

Apartado para prestaciones por antigUedad El apartado para prestaciones por

antiguedad comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos

segin Ia Ley OrgÆnica del Trabajo Las prestaciones por antiguedad se calculan se

registran de acuerdo con Ia legislación laboral en Venezuela el contrato colectivo

vigente

De acuerdo con Ia Ley OrgÆnica del Trabajo vigente el trabajador tiene derecho una

prestación equivalente dIas de salario por mes hasta un total de 60 dIas por aæo de

servicio Estas se consideran devengadas partir de meses de servicio

ininterrumpido partir del segundo aæo de serviclo el trabajador tiene derecho

dIas de salario adicionales por aæo de servicio fracción de aæo mayor meses

acumulativos hasta un mÆximo de 30 dIas de salario Las prestaciones por antiguedad

deben ser liquidadas depositadas mensualmente en un fideicomiso individual un

fondo de prestaciones en Ia contabilidad del empleador segÆn to manifieste por

escrito cada trabajador Cuando las prestaciones son mantenidas en Ia contabilidad del

empleador Øste estÆ obligado cancelar intereses sobre los montos adeudados los

cuates son establecidos mensualmente por el Banco Central de Venezuela Durante los

aIios 2008 2007 Ia tasa promedlo anual de interØs fue de 1944% 1368

respectivamente
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En caso de despido injustificado retiro involuntarlo el empleado tiene derecho una

indemnización adicional de un mes de salario por cada aæo de servicio hasta un

mÆximo de 150 dIas del salarlo actual En caso de retiro involuntarlo Ia Ley contempla

una liquidación adicional de hasta 90 dIas del salarlo actual basados en Ia duración de

Ia relación laboral

Pro v/s/ones Al tiempo de formular los estados financieros consolidados Ia gerencia

diferencia entre

ProvLiones saldos acreedores que cubren obligaciones presentes Ia fecha del

balance general consolidado surgidas como consecuencia de sucesos pasados de

los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para Ia CompaæIa concretos en

cuanto su naturaleza pero indeterminados en cuanto su importe yb momento

de cancelación

Pasivos contingentes obligaciones posibles surgidas como consecuencia de

sucesos pasados cuya materialización estÆ condicionada que ocurra no uno

mÆs eventos futuros independientes de Ia voluntad de Ia entidad

Los estados financieros consolidados de Ia CompaæIa recogen todas las provisiones

significativas con respecto las cuales se estima que Ia probabilidad de que se tenga

que atender Ia obUgadón es mayor que de Ia contrario Los pasivos contingentes no se

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

mismos conforme los requerimientos de Ia NIC 37 VØase Notas 13 22

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideración Ia mejor información

disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa son re

estimadas con ocasión de cada cierre contabte se utilizan para afrontar las

obligaciones especIficas para las cuales fueron originalmente reconocidas

procediØndose su reversion total parcial cuando dichas obligaciones dejan de

existir Al 30 de junio 2009 31 de diciembre de 2008 2007 Ia gerencia de Ia

CompaæIa no ha registrado provisiones de importancia que deban ser reveladas en los

estados financieros consolidados esas fechas
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Pasivo financiero patrimonio Los pasivos financieros los instrumentos de

patrimonio se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados

teniendo en cuenta Ia sustancia econórnica del contrato Un instrumento de

patrimonlo es un contrato que representa una participación residual en el patrimonio de

Ia CompaæIa una vez deducidos todos sus pasivos

Los pasivos financieros mantenidos por Ia CompaæIa se clasifican como pasivos

financieros al valor razonable con cambios en resultados como otros pasivos

financieros

Los pasivos financieros son clasificados como activos financieros al valor razonable con

cambios en resultados cuando se clasifican como mantenido para negociar en su

reconocimiento inicial han sido designados por Ia CompaæIa para ser contabilizados

su valor razonable con cambios en resultados

Un pasivo financiero se clasifica como mantenido para negociar Si

Se incurre principalmente con el objetivo de recomprarlo en un futuro inmediato

Es parte de una cartera de instrumentos financieros identificados que se

gestionan conjuntamente para Ia cual existe evidencia de un patron reciente de

obtención de beneficios corto plazo

Es un derivado que no es un contrato de garantIa financiera ni haya sido

designado como instrumento de cobertura cumpla las condiciones para ser

eficaz

Un pasivo financiero distinto aquellos mantenidos para negociar puede ser clasificado

como pasivo financiero al valor razonable con cambios en resultados Si

Con ello se elimina reduce significitivamente alguna inconsistencia en Ia

valoración en el reconocimiento
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Los pasivos financieros forman parte de un grupo de activos financieros de

pasivos financieros de ambos los cuales son administrados evaluados segtin el

criterio del valor razonable de acuerdo con una estrategia documentada de

inversion de gestión del riesgo de Ia CompaæIa cuya informaciOn es provista

internamente sobre esa base

Forma parte de un contrato que contiene uno mÆs derivados implIcitos los

NIIF permitan designar todo el contrato hIbrido combinado como Un activo

financiero un pasivo financiero valor razonable con cambios en resultados

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados se presentan su

valor razonable Las ganancias pØrdidas en los cambios del valor razonable de estos

activos se reconocen contra los resultados del perlodo en que se producen Las

ganancias pØrdidas reconocidas incluyen cualquier interØs causado por dichos pasivos

financieros

Los otros pasivos financieros incluyendo prØstamos son inicialmente reconocidos su

valor razonable neto de los costos de transacción directamente atribuibles Ia

emisiOn de los mismos Posteriormente son registrados al costo amortizado utilizando el

mØtodo del tipo de interØs efectivo reconociØndose el gasto lo largo del perIodo

correspondiente

Procedimientos judiciales y/ reclamaciones en curso Al cierre del 30 de

jun10 de 2009 de diciembre de 2008 2007 se encontraban en curso distintos

procedimientos judiciales reclamaciones en contra de Ia CompaæIa con origen en el

desarrollo habitual de sus actividades Tanto los asesores legales como Ia gerencia de

Ia CompaæIa entienden que Ia conclusion de estos procedimientos reclamaciones no

producirØ un efecto significativo en los estados financieros consolidados actuales

futuros

Reconocimientos de ingresos Los ingresos se miden utilizando el valor razonable

de Ia contrapartida recibida por recibir derivada de los mismos
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Los ingresos provenientes de yenta de productos terminados otros productos son

de reconocidos cuando se cumplan las condiciones siguientes

Ia CompaæIa ha transferido al comprador los riesgos ventajas significativos

derivados de Ia propiedad de bienes

Ia CompaæIa no conserva para si ninguna implicación en Ia gestión corriente en

los bienes vendidos en el grado usualmente asociado con Ia propiedad ni

retiene el control del efectivo sobre los mismos

el importe de los ingresos puede ser medido con fiabilidad

es probable que Ia compaæIa reciba los beneficios económicos asociados con Ia

transacción

los costos incurridos por incurrir en relación con Ia transacción pueden ser

medidos con fiabilidad Los ingresos por ventas estÆn reportados netos de

devoluciones estimadas promociones otorgadas descuentos por pronto pago

cualquier otro descuento otorgado

Los ingresos provenientes de los contratos de arrendamientos operativos se reconocen

mensualmente con base en Ia establecido en los contratos

Los ingresos por intereses son acumulados sabre una base periódica tomando como

referenda el saldo pendiente de capital Ia tasa efectiva de interØs aplicable

Los ingresos par dividendos de inversiones son reconocidos cuando han sido

establecidos los derechos de los accionistas recibir el pago correspondiente

Gastos de publicidad Los costos de publicidad son registrados en los resultados

en Ia fecha que se incurren
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Reconocimientos de gastos Los gastos se reconocen en los resultados cuando

tiene lugar una disminución en los beneficios económicos futuros relacionados con una

reducción de un activo Ufl incremento de un pasivo que se puede medir de forma

fiable Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar en forma simultÆnea al

registro del incremento del pasivo Ia reducción del activo

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios

económicos futuros cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro coma

activo

Compensaciones de saldos Solo se compensan entre si consecuentemente se

presentan en el balance general consoUdado par su importe neto los saldos deudores

acreedores con origen en transacciones que contractualmente por imperativo de una

norma legal contemplan Ia posibilidad de compensaciOn se tiene Ia intención de

liquidarlos por su importe neto de realizar el activo proceder al pago del pasivo de

forma simultÆnea

Impuesto sobre Ia renta La provision para impuesto sabre Ia renta comprende Ia

suma del impuesto sabre Ia renta corriente por pagar estimado el impuesto sabre Ia

renta diferido

El impuesto sabre Ia renta corriente se determina aplicando Ia tasa de impuesto

establecida en Ia legislación fiscal vigente Ia renta neta fiscal del aæo

Los impuestos diferidos activos pasivos son determinados con base en el mØtodo del

balance general utilizando Ia tasa de impuesto establecida par Ia legislación fiscal

vigente Ia fecha del balance general

Los activos pasivos por impuestas diferidos incluyen las diferencias tempararias que

se identifican como aquellos importes que se prevØn pagar recuperar por las

diferencias entre los importes en libros de los activos pasivos su valor fiscal asI

como por los crØditos fiscales rebajas pØrdidas flscales 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 Ia

CompaæIa va tener en el futuro suficientes ganancias fiscales para poder hacerlos

efectivos no procedan del reconocimiento inicial salvo en una combinación de

negocios de otros activos pasivos en una operación 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 efectuÆndose las

oportunas correcciones los mismos de aciierdo con los resultados de los anÆlisis

realizados El impuesto diferido activo es reduddo mediante una provision de valuación

al monto que se estima que es probable que sea realizado en el futuro

Utilidad neta por acción bÆsica diluida La utilidad neta por acción bÆsica ha

sido calculada dividiendo el resultado neto del aæo entre el promedio ponderado de

acdones emitidas en circulación para cada perlodo VØase Nota La utilidad neta

por acciOn bÆsica diluida es Ia misma para todos los perIodos presentados ya que Ia

CompaæIa no tiene instrumentos potencialmente dilutivos Al 31 de diciembre de 2008

las acciones ascienden 229.410.000 para el aiio terminado el 31 de diciembre de

2007 el promedio ponderado de acciones ccmunes emitidas en circulaciOn es de

2.035.934.496

PROPIEDADES PLANTA EQUPO

Para el perIodo de seis meses terminado el 30 de jun10 de 2009 los aæos terminados el 31

de diciembre de 2008 2007 el movimiento de las propiedades planta equipo se

compone de
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Mobiliario

Terrenos Maquinarias vehIculos Construcción

edificios eguipos equipo en proceso Total

COSTO

Al 31 de diciembre de 2006 89.282.907 380.267.127 9.338.291 2.272.480 481.160.805

Adiciones 470.026 2.250.454 2.720.480

Retiros 71.098 125.430 196.528

Traspasos 225.361 2.095.742 121.579 2.442.682

Al 31 de diciembre de 2007 89.978.294 382.291.771 9.334.440 2.080.252 483.684.757

Adiciones 24.096 53.611 680.344 10.779.559 11.537.610

Ventas 865.653 865.653

Traspasos 432.800 7.137.511 7.570.311

Al 31 de diciembre de 2008 90.435.190 389.482.893 9.149.131 5.289.500 494.356.714

Adiciones 7.228 883.605 675.972 1.566.805

Retiros 28.668 1.693.517 1.722.185

Traspasos 2.555.106 2.555.106

Al 30 de jun10 de 2009 90.435.190 392.045.227 10.004.068 1.716.849 494.201.334

DEPRECIACION ACLJMIJLADA

Al 31 de diciembre de 2007 13.580.244 67.505.827 4.641.681 85.727.752

Cargo para el aæo 2.488.686 14.448.759 999.923 17.937.368

Retiros 496.939 496.930

Al 31 de diciembre de 2008 16.068.930 81.954.586 5.144.675 103.168.191

Cargo para el aæo 1.222.961 7.381.311 557.387 9.161.659
Retiros 18.129 18.129

Total at 30 de junio de 2009 17.291.891 89.335.897 5.683.933 112.311.721

Total al 30 de Junlo de 2009 73.143.299 302.709.330 4.320.135 1.716.849 381.889.613

Total al 31 de diciembre de

2008 74.366.260 307.528.307 4.004.456 5.289.500 391.188.523

Total al 31 de diciembre de

2007 76.398.050 314.785.944 4.692.759 2.080.252 397.957.005

La CompaæIa tiene formalizadas pólizas de seguros para cubrir los posibles riesgos que

estÆn sujetos los diversos elementos de sus propiedades plarita equipo asI como las

posibles reclamadones que se le puedan presentar por el ejerciclo de su actividad

entendiendo que dichas póllzas cubren de manera suficiente los riesgos los que estÆn

sometidos

El importe de las propiedades planta equipos temporalmente fuera de uso al 31 de

diciembre de 2008 2007 ascienden Bs 3.382.008 Bs 5.225.000 respectivamente
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Al 31 de diciembre 2008 2007 los activos daclos en arrendamientos ascienden Bs

19.498.974 Bs 19.807.637 respectivamente VØase Nota 17

Al 30 de junio de 2009 31 diciembre 2008 2007 Ia CompauiIa mantiene activos por Bs

5.686.832 Bs 6.060.281 Bs 6.974.191 respectivamente correspondientes

propiedades planta equipo propiedad de Ia filial radicada en el exterior

PARTICIPACIONES EN ASOCIADAS NEGOCIDS CON3UNTOS

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 las participaciones en empresas

asociadas negocios conjuntos se componen de 10 siguiente

30-06-2009 2008 2007

ParticipacioneS en asociadas

negocios conjuntos
3.459.354 4.769.358

Participaciones en empresas asociadas

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre 2008 2007 las participaciOneS en empresas

asociadas se componen de lo siguiente

______ 30-06-2009 2008 2007

Agroindustrial Mandioca C.A 20 2.577.243 2.577.243 2.577.243

Corporación Forestal Orinoco C.A 33 769.112 769.112 769.112

Central Cariaco 2562 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 pØrdidas por deterioro 3.515.345 3.515.3451 3.515.345

Ia fecha de este informe Ia CompaæIa no cuenta con información financiera actualizada de

estas compaæIas
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La CompaæIa ha creado una provision por deterioro igual al valor en libros de Ia inversion La

CompaæIa no tiene obligación alguna de respaldar financieramente tales entidades

Participaciones en negocios conjuntos

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre 2008 2007 las participaciones en negocios se

componen de lo siguiente

30-06-2009 2008 2007

Simco Recycling Inc 50

Manpa CentroamØrica C.A 50 3.459.354 4.769.358

3.459.354 4.769.358

Al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia participación en Ia pØrdida utilidad neta de las

inversiones registradas por el mØtodo de participación incluidas en las utilidades no

distribuidas consolidadas de Ia CompaæIa asciende Bs 1.310.004 Bs 802.404

respectivamente

Durante los aæos terminados el 31 de diciembre de 2008 2007 Ia Compafila efectuó un

anÆlisis de Ia participaciOn en el negocio conjunto correspondiente Simco Recycling Inc

como resultado de este anÆlisis Ia CompaæIa consideró reducir tal participaciOn hasta el

monto en que las pØrdidas acumuladas alcanzan su inversion en dicho negocio

Los estados financieros combinados condensados mÆs recientes de las compaæIas antes

citadas se resumen continuación

2008 2007

Activo circulante 11.455 13.760

Total activo 13.675 17.749

Pasivo circulante 13.299 14.938

Patrimonio 21 2.445

Total pasivo patrimonio 13.675 17.749

Ventas netas 19.882 21.550

Utilidad en operaciones 589 1.065

Utilidad neta 881 1.356
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Las compaæIas indicadas arriba no estÆn incursas en redamaciones juicios acciones

extrajudiciales que puedan significar Ia existencia de pasivos contingentes

INVENTARIOS

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 los inventarios se componen de

lo siguiente

30-06- 2009 2008 2007

Productos terminados 15.909.550 22.986.126 15.347.715

Productos en proceso 819.404 426.605 341.161

Materias primas 36.499.154 40.733.131 22.369.698

Repuestos 12.690.844 12.927.129 19.193.754

Inventarlo en trÆnsito 6.439.273 35.192.411 28.480.550

72.358.225 112.265.402 85.732.878

Menos provision para obsolescenda 3.496.563 2.738.298 4.755.584

68.861.662 109.527.104 80.977.294

La gerencia estima que los inventarios serÆn realizados utilizados corto plaza sin

embargo una parte de los inventarios de repuestos podrIa ser utilizada en mÆs de un

ejerciclo

Para el perlodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2009 los aæos terminados al 31

de diciembre de 2008 2007 el movimiento de Ia provision para obsolescencia se compone

de

30-06 2009 2008 2007

Saldo inicial 2.738.298 4.755.584 3.381.920

Provision 758.265 1.373.664

Castigos 2.017.286

Saldo final 3.496.563 2.738.298 4.755.584

EFEcTOS CUENTAS POR COBRAR NETO

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre 2008 2007 los efectos cuentas par cobrar se

componen de 10 siguiente
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Comerciales

CompaæIas relacionadas Nota 18
Empleados

Deudores diversos

Impuesto sobre Ia renta pagado por anticipado

Nota 12
IVA pagado en exceso Nota 12
CrØdito fiscal IVA neto por compensar Nota 12

Depósitos dados en garantla

Meæos provision para cuentas de cobro ducloso _______________ _____________

El perIodo promedlo de crØdito otorgado los clientes nacionales oscila entre 30 90 dIas

para clientes de exportación entre 180 dIas

Al 31 de diciembre las cuentas por cobrar comerciales incluyen saldos vencidos para los

cuales no se han establecidos provisiones para cuentas de cobro dudoso dado que Ia

experiencia crediticia de los mismos se considera que no ha variado significativamente Ia

gerencia de Ia CompaæIa considera que tales importes aiin siguen siendo recuperables La

CompaæIa no posee garantlas sobre estos saldos pendientes de cobro los cuales reflejan

una antiguedad promedlo dØ dIa 60 dIas al 31 de diciembre de 2008 2007

respectivamente El resumen de Ia antigUedad de estos saldos se preserita continuaciOn

2008 2007

Entre 60 dIas 17.409.907 14.436.753

Entre6ly9odIas 36.546 1.012.695

Entre 91 120 dIas 657.724

MÆs de 120 dIas 55.079

18.159.256 15.449.448

La CompaæIa mantiene una provisiOn para cuentas de cobro dudoso al nivel que Ia gerencia

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

antigüedad de las cuentas por cobrar Ia situación de los clientes son constantemente

monitoreadas para asegurar lo adecuado de Ia provisiOn en los estados financieros

consolidados

30-06- 2009 2008 2007

156.534.393 114.642.782 77.412.693

19.929.291 15.292.927 12.153.725

5.328.612 3.722.281 1.653.250

8.994.767 1.313.299 1.137.736

344.550 439.890 1.095.323

7.846.403 13.763 127 18.975.571

1.386.022 1.683.824

8.473.746 8.473.746 6.586.270

207.451.762 159.034.074 120.698.392

933.352 518.037 507.505

206.518.410 158.516.037 120.190.887
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Al 30 de junjo de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 el movimiento de Ia provision

para cuentas de cobro dudoso se compone de

30-06-2009 2008 2007

Saldo inicial 518.037 507.505 1.014.483

Provision 415.315 10.532 69.406

Castigos __________-
576.384

Saldo final 933.35 518.Q7_ 507.505

INVERSIONES DISPONIBLES PARA LA VENTA

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 las inversiones disponibles para Ia

yenta corto plazo corn prenden lo siguiente

30-06-2009 2008 2007

Inversiones acciones disponibles para Ia yenta 117.071 117.071 117.071

Bonos disponibles para Ia yenta 10.973

117.071 117.071 128.044

myers/ones acciones disponibies para Ia yenta

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 las inversiones acciones

disponibles para Ia yenta comprenden lo siguiente

30-06-2009 2008 2007

Portafolio de inversiOn 83 83 83

Acciones en
Central Portuguesa S.A 354.516 354.516 354.516

Corporación Forestal Venezuela C.A 47.817 47.817 47.817

Corporación Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A 116.988 116.988 116.988

519.321 519.321 519.321

Menos pØrdidas por deterioro 402.333 402.333 402.333

117.071 117.071 117.071
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Resultado no realizado en inversiones

30-06- 2009 2008 2007

Inversiones acciones disponibles para Ia yenta 82.793 82.793 672.675

82.793 82.793 672.675

EFECTIVO EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 el efectivo equivalentes de

efectivo se componen de lo siguiente

30-06-2009 2008 2007

Efectivo en caja bancos 144.980.968 42.323.953 11.159.753

Colocaciones bancarias 2.150 2.150 2.150

144.983.118 42.326.103 11.161.903

PATRIMONIO

Capital social

Al 30 de jun10 2009 31 de diciembre de 2008 2007 el capital social de Ia CompaæIa

comprende Bs 22.941.000 de capital social compuesto por 229.410.000 acciones comunes

de Bs 010 cada una totalmente suscritas pagadas registrado ante las autoridades

competentes Bs 46.692.596 de actualización de capital en moneda constante al 31 de

diciembre de 2001 de acuerdo con lo indicado en Ia nota ic

Con fecha 25 de noviembre de 1996 Ia Junta Directiva aprobó decretar un dividendo en

acciones por Bs 34.816.345 en moneda constante al 31 de diciembre de 2001 con cargo

Ia cuenta saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital Ia cual resultó del

enjugamiento de las cuentas de actualización de capital resultado por exposición Ia

inflación REI utilidades no distribuidas efectuado en 1996 de conformidad con Ia

Publicación TØcnica Nümero 14 PT 14 emitida por Ia Federación de Colegios de Contadores
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ptblicos de Venezuela emitlØndose 1.147.004.712 nuevas acciones comunes con valor

nominal de Bs 001 cada una De acuerdo con Ic resuelto por Ia Comisión Nacional de

Valores este aumento de capital fue distribuido como dividendos los accionistas

registrados en el libro de accionistas al 02 de enero de 1997 fin de ser adjudicado

hacerse efectivo el 16 de enero de 1997

Con fecha 14 de febrero de 2002 Ia Asamblea de Accionistas aprobó Ia reclasificación de Ia

partida patrimonial Saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital Saldo neto

actualizado de utilidades retenidas para uso inico de pagos de dividendos en acciones de Ia

CompaæIa de sus subsidiarias todo de acuerclo con Ia autorización de Ia Comisión

Nacional de Valores segÆn Oficio CNV-OP-033 del 04 de febrero de 2002

En Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada el 14 de noviembre de 2007 se

aprobó un aumento del capital social de Ia CompaæIa en Bs 906 mediante Ia emisión de

90.576 acciones con un valor nominal de Bs 001 cada una El capital fue suscrito pagado

por un solo accionista generÆndose una prima por Bs 13.405 Asimismo se aprobó el

camblo del valor nominal de las acciones que confor man el capital social de Ia CompaæIa de

Bs 001 Bs 010 cada una como consecuencia de esto Ia reducción de las acciones

existentes para facilitar Ia conversion del capital social bolivares fuertes VØase Nota ib

Reserva legal

El Código de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las

compaæIas para establecer Ia reserva legal hasta quie Østa alcance por lo menos un 10% del

capital social Esta reserva no podrÆ distribuirse corrio dividendos

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oflcio CNV-DCOP-165 de fecha 12

de noviembre de 2001 al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia reserva legal pertenece en su

totalidad Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A.
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Resultado acumulado por traducción de filial negocios conjuntos en el exterior

Al 30 de junio de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 el resultado acumulado por

traducción de Ia filial negocios conjuntos en el exterior estÆn conformados por lo

siguiente

30-06-2009 2008 2007

Filial

Vencaribbean Paper Products Ltd 347.673 347.673 347.673

Negocios Conjuntos

Manpa CentroamØrica C.A 829.702 829.702 829.702

Simco Recycling Inc 275.721 275.721 275.721
206.308 206.308 206.308

Para el perIodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2009 los aæos terminados el 31

de diciembre de 2008 2007 no se presentó ningin movimiento en el resultado acumulado

por traducción de filial negocios conjuntos en el exterior

Dividendos en efectivo expresados en va/ores históricos ía fecha de Ia

operación

De acuerdo con lo establecido en Ia Ley de Mercado de Capitales en su articulo 112 las

sociedades que hagan oferta pciblica de sus acciones deberÆn establecer en sus estatutos Ia

polItica de dividendos de forma tal que los inversionistas estØn informados sobre el

particular La asamblea de accionistas decidirÆ los montos frecuencia Ia forma de pago de

los dividendos Asimismo podrÆ decretar dividendos extraordinarios en Ia forma fecha que

lo consideren convenientes

De acuerdo con Ia citada ley Ia CompaæIa debe repartir entre sus accionistas no menos del

cincuenta por ciento 50% de las utilidades netas obtenidas en cada ejerciclo económico

despuØs de apartado el impuesto sobre Ia renta deducidas las reservas legales De este

porcentaje no menos del veinticinco por ciento 25% deberÆ ser repartido en efectivo En

caso de que Ia CompaæIa tenga deficit acumulado las utilidades deberÆn ser destinadas Ia

compensación de dicho deficit el excedente de utilidades serÆ repartido de acuerdo Ia

forma antes establecida
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Los estatutos sociales de Ia CompaæIa en su ClÆusula 16 recogen los tØrminos

establecidos en el ArtIculo 112 de Ia Ley de Mercado de Capitales cuando en ellos se

expresa Ia siguiente L.a asamblea de accionistas decidirÆ los montos frecuencia Ia forma

de pago de los dMdendos Asimismo podrÆ decretar dividendos extraordinarios en Ia forma

fecha que Ia considere convenientes Los dividendos repartirse entre los accionistas no

podrÆn ser menos del cincuenta par ciento 50% de las utilidades netas obtenidas en cada

ejercicio económico despuØs de apartado el impuesto sobre Ia renta deducidas las

reservas legales De este porcentaje no menos del veinticinco par ciento 25% deberÆ ser

repartido en efectivo En caso de que Ia CompaæIa tenga deficit acumulado las utilidades

netas deberÆn ser destinadas Ia compensación de dicho deficit el excedente de

utilidades serÆ repartido de acuerdo Ia forma antes establecida Cuando las utilidades

obtenidas en el correspondiente ejercicio econórnico sean inferiores al porcentaje del

capital pagado que determine Ia Comisión Nacional de Valores se aplicarâ lo dispuesto en

el ArtIculo 116 de Ia Ley de Mercado de Capitales La asamblea ordinaria de accionistas de

Ia CompaiIa decidirÆ el monto Ia oportunidad del pago de dividendos pero podrÆ delegar

en Ia Junta Directiva Ia fijación de Ia fecha de paga de los dividendos En este sentido el

ArtIculo 116 ejusdem establece que Ia utilidad del ejercicio que resulte inferior al porcentaje

del capital pagado debe destinarse un aumento de capital hasta satisfacer el porcentaje

referido

Con fecha 24 de abril de 2009 Ia Asamblea de Accionistas acordó decretar dividendos en

efectivo de Bs 030 por acción para un total de Bs 68.823.000

Con fecha 18 de abril de 2008 Ia Asamblea de Accionistas acordó decretar dividendos en

efectivo de Bs 015 por acción para un total de Bs 34.411.500 Igumente con fecha 02

de octubre de 2008 Ia Asamblea de Accionistas acordó decretar un dividendo extraordinario

en efectivo de Bs 025 par acción para un total de Bs 57.352.500

Con fecha 27 de abril de 2007 Ia Asamblea de Accionistas acordó decretar dividendos en

efectivo de Bs 012 par acción para un total de Bs 27.528.113 Igualmente con fecha 26

de octubre de 2007 Ia Asamblea de Accionistas acordó decretar un dividendo extraordinario

en efectivo de Bs 022 par acción para un total de Bs 50.468.207
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Utilldades retenidas

De acuerdo con Ia reforma parcial las normas para Ia elaboración de los estados

financieros de las entidades sometidas al control de Ia Comisión Nacional de Valores de

fecha 25 de marzo de 1997 Ia CompauiIa debe revelar las ganancias retenidas resultado

del ejercicio de Ia entidad matriz las utilidades retenidas de sus fihiales Al 31 de diciembre

de 2008 2007 las utilidades retenidas el deficit acumulado de las fihiales incluidas en las

utihidades retenidas ascienden Bs 6.351 miles Bs 100 miles respectivamente La

utihidad neta las utilidades retenidas de Ia compafila matriz Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.A.C.A ascienden Bs 152.673 miles Bs 214.3 18 miles respectivamente al

31 de diciembre de 2008 Bs 39.066 miles Bs 155.663 miles respectivamente al 31 de

diciembre de 2007

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio CNV-DCOP-165 de fecha 12

de noviembre de 2001 al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia utilidad neta incluye Bs

42.630 miles Bs 16.717 miles de gasto de impuesto sobre Ia renta de Ia compaæIa matriz

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A respectivamente

American Depositaly Receipt ADR

El 29 de enero de 1996 Ia U.S Securities Exchange Commission autorizó el programa de

American Depositary Receipt ADR Nivel para MANPA Los ADR son negociados en el

mercado Over-the-counter bajo el sImbolo MUPAY cada ADR representa acciones

ordinarias de Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A El Citibank N.A actia como

banco depositario Al 31 de diciembre de 2008 2007 el ncimero de ADR en circulación es

de 25.041.585 24.693.083 respectivamente

CONTROL SOBRE INVERSIONES EXTRANERAS SIEX

La CompaæIa es poselda en un 7369% por inversionistas extranjeros

El regimen legal vigente sobre inversiones extranjeras contempla entre otras cosas ho

siguiente
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Los inversionistas extranjeros tienen iguales derechos obligaciones que los

inversionistas nacionales

Las utilidades correspondientes inversionistas extranjeros podrÆn ser remitidas al

exterior sin limitaciones

Los contratos de importación de tecnologIa del uso explotación de patentes

marcas deben ser registrados ante Ia SIEX dentro del plazo de sesenta 60 dIas

continuos siguientes su celebración

Al 31 de diciembre de 2008 el registro de inversion extranjera emitido por SIEX refleja una

participación extranjera de Bs 16.905.223 al 29 de enero de 2008

10 EMISIÔN DE BONOS QUIROGRAFARIOS

Al 31 de diciembre de 2008 Ia emisión de bonos quiirografarios en función de Ia moneda en

Ia que estÆn emitidos su tasa de interØs es como sigue

Importe vivo de Tasa de interØs

Ia emisión anual

BolIvares

InterØs variable colocados valor par en el aæo 2008 12.500.000 1924

InterØs
fIjo por meses Colocados valor par en el

aæo 2008 50.000 2400

Al 30 de junio de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 el movimiento de Ia emisión de

bonos quirografarios se compone de
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30-06-2009 2008 2007

Saldo inicial 46.750.000 34.200.000

Emisiones 12.550.000 34.200.000

Amortizaciones 2.400.000

Saldo Final 44.350.000 46.750.000

_______________ _______________
34.200.000

Menos porción circulante 9.340.000

44.350.000 37.410.000 34.200.000

Los bonos quirografarios emitidos en circulación estÆn conformados por cuatro series del

aæo 2007 los cuales tienen coma fecha de vencimiento el 24 de septiembre de 2011 el de

octubre de 2011 26 de octubre de 2011 el de febrero de 2012 una serie del aæo

2008 con vencimiento el 28 de noviembre de 2011 Los bonos quirografarios

correspondientes Ia Emisión 2007-I serÆn redimidos mediante diez 10 pagos

trimestrales vencidos iguales consecutivos por el equivalente at diez por ciento 10% del

capital desde el sØptimo trimestre contado partir del inicto de Ia fecha de iniclo de Ia

oferta pÆbtica de cada serie Los correspondientes Ia Emisión 2008-I serÆn redimidos en

su totalidad at vencimiento de dos aæos contados partir de Ia fecha de iniclo de Ia

oferta pÆblica de cada serie

Los bonos quirografarios de Ia serie Emisión 2007-I emitidos durante el aæo 2008 tienen

una tasa variable de 1924% anual que serØ revisada de forma trimestral Ia misma debe

ser equivalente al 85% de Ia tasa de interØs anual promedio ponderada en el mercado

nacional de las operaciones activas pactadas par los seis principales bancos comerciales

universales con mayor volumen de depósitos suministrada por el Banco Central de

Venezuela en el boletIn de indicadores semestrales los de Ia serie Emisión 2008-I

emitidos durante el aæo 2008 mantienen una tasa fUa de 24% anual par un perIodo de seis

meses permanecerØ invariable hasta Ia finalización del perIodo de interØs fijo partir

de cuya momento se aplicarÆ una tasa de interØs variable equivalente at 90% de Ia tasa de

interØs anual promedio ponderada en el mercado nacional de las operaciones activas

pactadas par los seis principales bancos comerciales universales con mayor volumen de

depósitos suministrada por el Banco Central de Venezuela en el boletIn de indicadores

semestrales
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Los bonos quirografarios emitidos durante el afio 2007 mantienen una tasa de interØs que

serÆ revisada de forma trimestral Ia misma debe ser equivalente at 70% para las series

75% para Ia serie de Ia tasa de interØs anual promedlo ponderada en el mercado

nacional de las operaciones activas pactadas por los sets principales bancos comerciales

universales con mayor volumen de depósitos suministrada por el Banco Central de

Venezuela en el boletIn de indicadores semestrales

11 EMISIÔN DE PAPELES COMERCIALES PRESTAMOS CORTO PLAZO

Em/s/on de papeles comerciales

Al 30 de jun10 de 2009 Ia emisión de papeles comerciales en función de Ia moneda en Ia

que estÆnemitidos su tasa de interØs es como sigue

Importe Tasa de

vivo de Ia interØs

emisión anual

BolIvares

InterØs fijo
6.000.000 2000%

Para el perlodo de seis meses terminado el 30 de jun10 de 2009 los aæos terminados el 31

de diciembre de 2008 2007 el movimiento de Ia emisión de obligaciones papeles

comerciales se compone de

30-06-2009 2008 2007

Saldo inicial
13.084.438 10.925.263 11.396.409

Emisiones 6.000.000 35.991.500 24.252.400

AmortizacioneS 13.084.438 32.916.763 24.983.600

Intereses netos 273.765 915.562 260.054

Saldo final 5.726.235 13.084.438 10.925.263

Emiión de Pape/es Comerdales 64



MANPA

Man ufacturas de Papel CA MANPA LACA

Al 30 de junio de 2009 los papeles comerciales emitidos en circulación estÆn conformados

por una serie Ia cual tiene coma fecha de vencimiento el 28 de septiembre de 2009

Durante los aios terminados el 31 de diciembre de 2008 2007 las emisiones de papeles

comerciales generaron descuentos en su colocación por Bs 2.792 miles Bs 699 miles

respectivamente

PrØstamos corto plazo

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 los prØstamos corto plaza

estÆn representados par

30-06-2009 2008 2007

PrØstamos recibidos de bancos locales en

bolIvares tasas de interØs variable con

amortizaciones mensuales vencimieritos

30 dIas renovables 127.075.571 34.377.456 15.255.518

Al 31 de diciembre de 2008 Ia CompaæIa mantiene Ilneas de crØdito con diferentes

instituciones financieras par Bs 196.900.000 tiene disponibles Bs 158.785.889 neto de

cartas de crØdito vigentes VØase Nota 22 los cuales pueden cubrir cualquier compromisa

futuro de Ia CompaæIa

Las tasas de interØs promedio derivadas de las prØstamos indicados ascilaron entre 145%

19% para el perIada de seis meses terminada el 30 de junia de 2009 entre 18% 24%

para el aæa 2008 14% 17% para el aIo 2007

12 IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Grupo Fiscal Consoildado

De acuerdo con Ia legislación fiscal vigente las CompaiiIas integrantes del grupo

cansolidado presentan individualmente sus declaraciones de impuestos
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Gasto de impuesto sobre Ia renta

El gasto de impuesto sobre Ia renta para el perIodo de seis meses terminado el 30 de jun10

de 2009 los aæos terminados el 31 de diciembre de 2008 2007 se detalla

continuación

30-06-2009 2008 2007

Impuesto sobre Ia renta corriente estimado 23.894.144 44.040.043 16.257.028

Menos

Rebaja por inversiones en propiedades planta

equipo otros crØditos 792.530 531.204

23.894.144 43.247.513 15.725.824

Impuesto sobre Ia renta de ejercicio anterior _________
629.903 1.190.992

Total impuesto sobre Ia renta corriente 23.894.144 42.617.610 16.916.816

Impuesto sobre Ia renta diferido _j..871.279 3.742.558 11.535.326

22.022.865 38.875.052 5.381.490

De conformidad con Ia mencionada legislación los contribuyentes sujetos al impuesto sobre

Ia renta que celebren transacciones con partes vinculadas en el exterior deben determinar

sus ingresos por las exportaciones efectuadas sus costos por los bienes servicios

adquiridos de partes vinculadas en el extranjero de acuerdo con alguno de los mØtodos

establecidos en dicha legislación La gerencia efectuó el estudio sobre precios de

transferencia requerido para documentar las menCiCfladaS transacciones el cual no reflejó

diferencias importantes en cuanto los montos incluidos para Ia determinación de Ia renta

neta fiscal del aæo terminado el 31 de diciembre de 2007 La CompaæIa se encuentra en

proceso de efectuar el estudlo sobre precios de transferencia requerido para documentar las

mencionadas transacciones en el exterior para el ejerciclo terminado el 31 de diciembre de

2008 En opinion de Ia gerencia de sus asesores legales las diferencias en cuanto los

montos incluidos para Ia determinación de Ia renta neta fiscal del aæo terminado el 31 de

diciembre de 2008 no serÆnsignificativas

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2008 2007 Ia tasa efectiva del gasto

de impuesto sobre Ia renta difiere de Ia tasa fiscal aplicable Ia utilidad antes de impuesto

La naturaleza de esta diferencia se debe ciertas partidas relacionadas con Ia determinación

de Ia renta fiscal cuyos efectos sobre Ia tasa fiscal aplicable se resumen continuación en

porcentajes sobre Ia utilidad antes de impuestos
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2008 2007

Bs Bs

Impuesto tasa fiscal aplicable Ia

utilidad segÆn libros 53.244.952 3400 16.394.571 3400

Efecto sabre Ia utilidad contable por Ia

aplicación de Normas Internacionales

de Información Financiera 2.383.157 152 2.722.665 564

Reserva por valuación de impuesto

diferido activo 11.562.809 738 8.463.980 1755

Ajuste fiscal par inflación 4.140.775 1542 22.893.681 4748
Otros gastos no deducibles 1.716.994 110 3.176.596 659

Otros ingresos no gravables 333.241 021 2.205.291 457
Efecto de rebaja por inversiones en

propiedades planta equipos otros

crØditos 792.530 051 277.350 058
Gasto de mpuestos tasa fiscal

aplicable Ia utilidad segÆn libros 38.875.052 2482 5.381.490 1115

La legislación fiscal venezolana contempla anualmente el cÆlculo de un ajuste regular por

inflación de las partidas no monetarias patrimonio el cual se incluye en Ia conciliación de

Ia renta neta fiscal como una partida gravable deducible segün sea el caso En cuanto

las propiedades planta equipos otros activos similares este ajuste regular por inflación

es depreciado amortizado en el resto de Ia vida til fiscal de los activos respectivos Para

el caso de los inventarios este ajuste es considerado en el costa de yenta de los productos

una vez consumidos vendidos El ajuste regular total del aæo es determinado mediante Ia

suma algebraica del monto de los diferentes ajustes por inflación de cada partida no

monetaria del patrimonio

Impuesto sobre Ia renta porpagar recuperar

Al 30 de junio de 2009 el 31 de diciembre de 2008 2007 los saldos acreedores con Ia

Administración Fiscal relacionados con el impuesto sabre Ia renta ascienden

Bs 24.760.960 Bs 33.662.266 Bs 8.728.831 respectivamente

En marzo de 2007 Ia CompaæIa obtuvo Ia aprobación de Ia recuperación de retenciones

reflejadas en su Estado de Cuenta no descontadas de las cuotas tributarias del Impuesto al

Valor Agregado por Ia cantidad de Bs 3.600 miles Bs 6.2129 miles aproximadamente

mediante las Resoluciones 0780066125 0780066127 respectivamente ambas de

fecha 30 de marzo de 2007 emitidas par el Servicio Nacional Integrado de Administración
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Aduanera Tributaria SENIAT En las citadas resoluciones se acuerda el traslado de las

cantidades antes mencionadas de su Cuenta de Retenciones IVA Acumuladas por Descontar

su Cuenta de CrØditos Tributarios los fines de su compensación contra Ia Declaración de

Impuesto sobre Ia Renta Personas JurIdicas correspondiente al ejercicio fiscal terminado el

31 de diciembre de 2006 Ia Declaración Estimada cle Impuesto sobre Ia Renta Personas

JurIdicas correspondiente at ejerciclo fiscal terminado el 31 de diciembre de 2007

respectivamente

En marzo de 2007 Ia CompaæIa obtuvo Ia aprobación de Ia recuperación de retenciones

reflejadas en su Estado de Cuenta no descontadas de las cuotas tributarias del Impuesto al

Valor Agregado por Ia cantidad de Bs 450 miles mediante Ia Resolución 0780066123 de

fecha 30 de marzo de 2007 emitida por el Serviclo Nacional Integrado de Administración

Aduanera Tributaria SENIAT En Ia citada resolución se acuerda et traslado de Ia

cantidad antes mencionada de su Cuenta de Retenciones IVA Acumuladas por Descontar

Ia Cuenta de CrØditos Tributarios de Turbogeneradores Maracay C.A compaiiIa

relacionada los fines de su compensación contra Declaración de Impuesto Sobre Ia Renta

Personas JurIdicas correspondiente al ejercicio fiscal de Ia compaæIa relacionada

terminado el 31 de diciembre de 2006 La cesión de estos crØditos fiscales fue pactada entre

las partes por Bs 423 miles generÆndose una pØrdida de Bs 27 miles registrada en los

resultados del ejerciclo

En julio de 2007 Ia CompaæIa solicitó ante el ServiciD Nacional Integrado de Administración

Aduanera Tributaria SENIAT Ia recuperación de crØditos fiscales que esta posee frente

Ia RepibIica Bolivariana de Venezuela por concepto de retenciones en exceso en materia de

Impuesto al Valor Agregado por un monto total de Bs 14.907 miles en virtud de que las

retenciones del Impuesto at Valor Agregado resultarcin ser superiores Ia cuota tributaria de

los perlodos comprendidos desde Julio de 2006 enero de 2007 las cuales no pudieron ser

descontadas en los tres perlodos subsiguientes El crØdito fiscal antes citado serÆ empleado

para Ia compensación de acuerdo con el artIculo 49 del Código OrgÆnico Tributario de

obligaciones por concepto de Declaración Definitiva de Impuesto sobre Ia Renta causado en

el ejerciclo fiscal terminado el 31 de diciembre de 2007 El de noviembre de 2008 se

presentó por ante el SENIAT escrito de alcance identificado con el ncimero de recepción

0022395 con Ia finalidad de modificar el monto el periodo de reintegro solicitado
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inicialmente el monto requerido fue de Bs 14.907 miles comprendió los periodos de

imposición desde julio 2006 hasta enero 2007 Con este nuevo escrito el monto solicitado

ascendió Bs 12.896 miles corresponde los periodos julio 2006 diciembre 2007

En julio de 2007 Ia filial Transportes Alpes C.A solicitó ante el Servicio Nacional Iritegrado

de Administración Aduanera Tributaria SENIAT Ia recuperación de crØditos fiscales que

esta posee frente Ia RepÆblica Bolivariana de Venezuela por concepto de retenciones en

exceso en materia de Impuesto al Valor Agregado por un monto total de Bs 4639 miles

en virtud de que las retenciones del Impuesto al Valor Agregado resultaron ser superiores

Ia cuota tributaria de los perlodos comprendidos desde agosto de 2006 enero de 2007 las

cuales no pudieron ser descontadas en los tres perIodos subsiguientes La filial estâ

realizando Ia gestión necesaria para obtener Ia aprobación de cesión del crØdito fiscal antes

citado Ia cuenta de crØditos tributarios de Manufacturas de Papel C.A MANPA el cual

serÆ compensado contra el Impuesto Sobre Ia Renta correspondiente el perIodo terminado

el 31 de diciembre de 2007 En mayo 2008 el SENIAT aprobó Ia solicitud de reintegro

efectuada por Ia filial Transporte Alpes C.A que ascendió Bs 4639 miles

correspondientes los perlodos de imposición agosto 2006 enero 2007 este crØdito fiscal

fue cedido Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A el cual fue compensado en el

pago de Ia declaración estimada de impuesto sobre Ia renta del ejercicio fiscal 2008

Saldos de impuestos sobre Ia renta diferido

Al 30 de junio de 2009 los impuestos diferidos activos pasivos se componen de lo

siguiente

Saldo al Cargos

inicio resultados Saldo final

Diferencias temporarias

Diferencias de base de propiedades planta equipo 43.204.870 6.998.504 36.206.366

Ingresos por arrendamientos sobre Ia base del efectivo 378.861 138.523 517.384

Diferencia de base de efectivo equivalentes de

Efectivo 4.614.509 2.307.255 6.921.764

Diferencias de base sobre inversiones 6.213.948 586.264 6.800.212

Diferencias de base de inventarios 17.477.756 4.087.438 13.390.318

Provisiones 3.861.733 1.306.815 5.168.548

Acumulaciones apartados contribuciones laborales 1.070.381 209.688 1.280.069

19.574.422 2.568.055 17.006.367
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PØrdidas otros crØditos fiscales trasladables no

Utilizados

Saldo al Cargos

inicio resultados Saldo final

1.458.929 39.796 1.419.133

18.115.493 2.528.259 15.587.234

Al 31 de diciembre de 2008 los impuestos diferidos activos pasivos se componen de lo

siguiente

57.201.878

101.815

5.041.420

25.652.632

1.248.104

651.005

24.710.532

1.538.522

23.172.010

Saldo final

43.204.870

378.861

4.614.509

6.213.948

17.477.756

3.861.733

1.070.381

19.574.422

Provision de valuación de Impuesto sobre Ia renta

diferido activo 11.562.809

34.734.819

1.313.959

3.742.558

12.876.768

30.992.261

Al 31 de diciembre de 2007 los impuestos diferidos activos pasivos se componen de lo

siguiente

PØrdidas fiscales trasladables

Provision de valuación de Impuesto sobre Ia

renta diferido activo
12.876.768

30.992.261

656.980

.871.2L

13.533.748

29.120.982

Diferencias temporarias

Diferencias de base de propiedades planta equipo

Ingresos por arrendamientos sobre Ia base del efectivo

Diferencia de base de efectivo equivalentes de

Efectivo

Diferencias de base sobre inversiones

Diferencias de base de inventarios

Provisiones

Acumulaciones apartados contribuciones laborales

PØrdidas otros crØditos fiscales trasladables

no utilizados

PØrdidas fiscales trasladables

Saldo al Cargos

inicio resultados

13.997.008

277.046

4.614.509

1.172.528

8.174.876

2.613.629

_____________ 419.376

5.136.110

79.593 1.458.929

5.056.517 18.115.493
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Saldoal Cargosa
inicio resultados Saldo final

Diferencias Temporarias

Diferencias de base de propiedades planta equipo 67.819.342 10.617.464 57.201.878

Ingresos por arrendamientos sobre Ia base del

Efectivo 702.833 601.018 101.815

Diferencias de base sobre inversiones 4.107.506 933.914 5.041.420

Diferencias de base de inventarios 19.164.597 6.488.035 25.652.632

Provisiones 476.228 771.876 1.248.104

Acumulaciones apartados contribuciories

laborales 405.994 245.011 651.005

44.367.850 19.657.318 24.710.532

PØrdidas otros crØditos fiscales trasladables no

Utilizados

PØrdidas fiscales trasladables 1.192.104 346.418 1.538.522

CrØditos fiscales trasladables 4.430 4.430

43.171.316 19.999.306 23.172.010

Provision de valuación de Impuesto sobre Ia renta

diferido activo 3.098.829 8.463.980 11.562.809

46.270.145 11.535.326 34.734.819

Impuestos sobre Ia renta diferidos act vos no reconocidos

De conformidad con Ia legislaciOn fiscal vigente Ia CompaæIa puede trasladar las pØrdidas

fiscales operativas distintas las originadas por el ajuste fiscal por inflaciOn hasta tres

ailos subsiguientes at ejercicio en que se incurran El efecto fiscal deducible no compensado

del ajuste fiscal por inflación podrÆ ser trasladado hasta el aæo subsiguiente al ejercicio en

que se incurra Durante el aæo 2008 Ia filial consolidada Transporte Alpes C.A utilizó una

pØrdida fiscal trasladable de ailos anteriores por Bs 1.119.372 generÆndose un beneficio

impositivo de Bs 380.586

13 CUENTAS POR PAGAR

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre 2008 2007 las cuentas por pagar se componen

de to siguiente en bolIvares
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30-06-2009 2008 2007

Comerciales 39.386.254 59.252.880 85.981.426

Partes relacionadas Nota 18 9.438.707 6.448.999 2.764.874

Otros 12.499.603 8.178.149 4.624.941

IVA de terceros retenido por pagar
2.144.651 1.095.299 1.035.823

Gastos acumulados por pagar
57.813.260 31.210.717 10.683.333

Impuesto las transacciones firiancieras
9.795

121.282.475 106.186.044 105.100.192

La cuenta de acreedores comerciales otras cuentas pagar incluyen principalmente los

importes pendientes de pago por compras comerciales costos relacionados El perIodo de

crØdito promedio para las compras de importación oscila entre anticipos 120 dIas

nacionales oscila entre anticipos 35 dIas respectivamente

La CompaiiIa mantiene contratos de licencias con di5tintos proveedores Al 31 de diciembre

de 2008 2007 Ia CompaiiIa ha registrado en resultados por el uso de tales licencias

Bs 2.484.627 Bs 2.359.594 respectivamente Dichos contratos establecen entre otras

las siguientes
condiciones

El pago de un porcentaje de regallas sobre las ventas netas de los productos

licenciados

Las deducciones permitidas para el cÆlculo de las regallas contemplan las devoluciones

en ventas de acuerdo al porcentaje de las ventas brutas establecidos en los contratos

los impuestos sobre las ventas los descuentos por volumen

En caso de retraso en Ia realización de los pagos se deberÆ cancelar intereses Ia tasa

mØs alta permitida por ley

El licenciatario tendrÆ derecho practicar
auditorlas de las regalIas pagadas exigir el

pago de los faltantes que encontrare produclto de las mismas mØs intereses Ia

maxima tasa permitida por ley En caso de que de esas auditorIas generen un faltante

el licenciado deberÆ reconocer los gastos de tal auditorIa

Al 31 de diciembre de 2008 el 90% de los contratos se encuentran vencidos Ia gerencia

de Ia CompaæIa no tiene intenciones de renovar los rnismos
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La gerencia de Ia CompaæIa considera que el importe en libros de los acreedores

comerciales se aproxima su valor razonable

14 INGRESOS

Para eJ perIodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2009 los aæos terminados el 31

de diciembre de 2008 2007 los ingresos se componen de lo siguiente

30-06-2009 2008 2007

Ventas de bienes 497.402.890 846.778.613 534.894.679

Ingresos por alquileres 5.131.216 6.854.498 3.905.840

Ingresos por servicios 3.745.275 3.001.447 1.936.491

506.279.381 856.634.558 540.737.010

15 RESULTADOS DEL AO

Para el perIodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2009 los alios terminados el 31

de diciembre de 2008 2007 los resultados del aæo de Ia CompaIiIa incluyen los siguientes

saldos deudores

30-06-2009 2008 2007

Depreciación amortización 9.161.659 17.937.368 18.212.896

Costo de inventario reconocido en resultados 135.162.280 327.699.286 277.426.947

Beneficios empleados 119.534.813 161.157.516 90.749.702

16 INFORMACIÔN POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

Criterios de segmentaciÆn

La información por segmentos se estructura en función de las distintas lIneas de negoclo de

Ia CompaiIa
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Segmentos pr/nc/pales de negodo

Las lIneas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en función de Ia

estructura organizativa de Ia CompaæIa en vigor al cierre del ejercicio 2008 teniendo en

cuenta por un lado Ia naturaleza de los productos servicios ofrecidos por otro los

segmentos de clientes los que van dirigidos

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 Ia CompaæIa centró sus

actividades en las siguientes grandes Ilneas de negocio

Papel impresiÆn escritura embalaje La producción de este segmento de negocio

estÆ orientada bÆsicamente hacia Ia manufactura de papel tipo Bond Bristol Register MF

MG entre otros La comercialización se realiza en mayor medida bajo Ia 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 corno papel higiØnico toallas servilletas

faciales en los centros ubicados en Maracay Venezuela Trinidad Tobago

Servic/os alqulleres Este segmento de negocio estÆ orientado bÆsicamente al

mantenimiento de activos destinados para el arrendamiento servicios de vigilancia

Corporat/vos Los ingresos gastos que no pueden ser atribuidos especIficamente

ninguna lInea de carÆcter operativo que son el resultado de decisiones que afectan

globalmente Ia CompaæIa entre ellos los gasto1 originados por proyectos actividades

que afectan varias lIneas de negocio los ingresos de las participaciones estratØgicas se

atribuyen una Unidad Corporativa Ia que tamblØn se asignan las partidas de

conciliación que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de las

distintas lIneas de negocio con los estados financieros consolidados de Ia CompaæIa Los

costos incurridos por Ia Unidad Corporativa se prorratean mediante un sistema de

distribución interna de costos entre las distintas IIneas de negoclo
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Las actividades del grupo se ubican en el mercado venezolano en CentroamØrica en el

Caribe sin embargo esta segmentación no reviste importancia nivel de los estados

financieros consolidados dadas las magnitudes de los montos

Bases metodologla de Ia información por segmentos de negoclo

La información por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes

mensuales elaborados por cada una de las divisiones se genera sistemÆticamente en

forma mensual

La estructura de esta información estÆ diseæada como Si cada lInea de negocio se tratara de

un negocio autónomo dispusiera de recursos propios independientes que se distribuyen

en función del riesgo de los activos asignados cada lInea conforme un sistema interno

de distribución porcentual de costos

continuación se presenta Ia información por segmentos de estas actividades para el

periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2009 por los aæos terminados el 31

de diciembre 2008 2007

Papel

impresión

escritura

embalaje

2QQ2

Estado de Resultados

Ventas locales 234.405.501

Ventas de exportación 982.626

Ventas entre segmentos local

Ventas entre segmentos

exportación 146.955

Total ingresos 235.535.082

Costos gastos 199.584.944

Resultado de operación 33.950.138

Participación de resultados de

empresas bajo negocios conjuntos

Ingresos financieros

Gastos financieros otros

Resultados antes de impuestos

Resultado despuØs de impuestos

Depreciación 4.294.915

Inversiones de capital 68.153

12.250.767

1.099.669

13.350.436

13.337.682

12.754

Papel Servicios

tissue alguileres Eliminación Total

255.944.965

7.284.498

952.714

264.182.177

195.119.862

69.062.315

4.044.923

615.046

7.661.791

12.250.767

19.912.558

13.858.798

6.053.760

821.821

883.605

498.012.257

8.267.124

506.279.381

395.225.922

111.053.459

662.700

12.599.276

99.116.883

77.094.018

9.161.659

1.566.804
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Papel

impresiófl

escritura Papel Servicios

embalaj tissue alguileres Eliminación Total

2009

Balance general

Activo

Activos por segmentos
365.839.710 313.035.955 82.266.557 33.279.290 727.862.932

Activos por segmentos corporativos

55.104.974

ParticipaciofleS en empresas

asociadas

Activos corporativos no

distribuidos

29.304.696

Activo total consolidado 365.839.710 313.035.955 82.266.557 33.279.290 812.272.602

Pasivo

Pasivos por segmentos 70.761.567 56.773.429 12.714.888 33.279.290 106.970.594

Pasivos por segmentos

corporativos

77.955.882

Pasivos corporativos no

distribuidos

201.912.766

Pasivo total consolidado 70.761.567 56.773.429 12.714.888 33.279.290 386.839.242

2008

Estado de Resultados

Ventas locales 389.905.900 435.301.149 11.402.893 836.609.942

Ventas de exportación 5.281.667 14.742.949
20.024.616

Ventas entre segmentos local
18.098.555 18.098.555

Ventas entre segmentos

exportación
133.544 1.004.750 1.138.294

Total ingresos
395.321.111 451.048.848 29.501.448 19.236.849 856.634.558

Costos gastos 325.491.742 311.175.675 23.968.090 19.065.13 641.570.374

Resultado de operadón 69.829.369 139.873.173 5.533.358 171.716 215.064.184

Participación de resultados de

empresas bajo negocios conjuntos
1.310.004

Ingresos financieros
935.726

Gastos financieros otros
19.144.407

Resultados antes de impuestos
195.545.499

Resultado despuØs de impuestos
156.670.447

Depreciación 8.440.739 8.002.134 1.494.495 17.937.368

Inversiones de capital
3.007.432 7.059.617 735.022 10.802.071

Balance general

Activo

Activos por segmentos 341.838.591 291.441.889 51.583.492 27.054.588 657.809.384

Activos por segmentos

corporativos
32.025.052 32.025.052

Participaciones en empresas

asociadas 3.459.354
3.459.354

Activos corporativos no

distribuidos
15.562.869 15.562.869

Activo total consolidado 345.297.945 291.441.889 99.171.413 27.054.588 708.856.659

Pasivo

Pasivos por segmentos 67.148.330 54.426.137 9.782.606 27.054.588 104.302.485

Pasivos por segmentos

corporativos
59.517.667 59.517.667

Pasivos corporativos no

distribuidos
127.874.165 127.874.165

Pasivo total consolidado 67.148.330 54.426.137 197.174.438 27.054.588 291.694.317
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Papel

impresión
escritura Papel Servicios

embalaje tissue alguileres Eliminación Total

2007

Estado de Resultados

Ventas locales 257.561.849 255.381.960 6.554.928 519.498.737

Ventas de exportación 7.937.465 13.300.808 21.238.273

Ventas entre segmentos local 12.676.594 12.676.594

Ventas entre segmentos

exportación 217.492 1.212.168 1.429.660

Total ingresos 265.716.806 269.894.936 19.231.522 14.106.254 540.737.010

Costos gastos 259.330.716 221.523.743 17.196.480 13.813.529 484.237.410

Resultado de operación 6.386.090 48.371.193 2.035.042 292.725 56.499.600

Participación de resultados de

empresas bajo negocios conjuntos
802.404

Ingresos financieros 850.632

Gastos financieros otros 9.877.969

Resultados antes de impuestos
48.274.667

Resultado despuØs de impuestos
42.893.177

Depreciación 8.259.504 8.221.767 1.731.625 18.212.896

Inversiones de capital 1.683.475 566.980 470.025 2.720.480

2007

Balance general

Activo

Activos por segmentos 279.914.997 260.952.878 53.718.230 24.662.066 569.924.039

Activos por segmentos

corporativos
34.278.422

Participaciones en empresas

asociadas 4.769.358 4.769.358

Activos corporativos no

distribuidos 8.830.114

Activo total consolidado 284.684.355 260.952.878 53.718.230 24.662.066 617.801.933

Pasivo

Pasivos por segmentos 77.207.450 27.469.612 5.423.852 18.183.977 91.916.937

Pasivos por segmentos

corporativos 100.043.373

Pasivos corporativos no

distribuidos 74.341.196

Pasivo total consolidado 77.207.450 27.469.612 5.423.852 18.183.977 266.301.506

17 ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS

La CompaflIa como arrendador

Al 30 de jun10 de 2009 31 de diciembre de 2008 2007 los ingresos procedentes de

arrendamientos de inmuebles ascendieron Bs 5.131.216 Bs 6.854.498 Bs 3.905.840

respectivamente
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Los inmuebles que se encuentran bajo arrendamientos operativos estÆn sujetos

compromisos de arrendamiento que van de uno cinco aæos los incrementos de

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

IPC Ia gerencia de Ia CompaæIa estima que los contratos vigentes al 31 de diciembre de

2008 serÆn renovados automÆticamente

Al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia CompaæIa ha contratado con los arrendatarios las

siguientes cuotas de arrendamiento mInimas

2008 2007

Menos de un aæo 6.853.498 4.528.921

Hasta dos aæos 16.652.280 2.942.446

Mas de dos aæos 23.963.120 3.780.000

47.468.898 11.251.367

La CompaæIa como arrendatario

La CompaæIa mantiene contratos de arrendamientos de bienes muebles que se utilizan en Ia

operación los mismos no revisten importancia para los estados financieros consolidados

18 TRANSACCIONES SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Durante los afios 2008 2007 Ia CompaiiIa sus filiales realizaron las siguientes

transacciones significativas con partes relacionadas en el curso normal de sus operaciones

en miles bolIvares

2008 2007

Compras de energIa elØctrica 20.583 8.472

Ventas de inventarios 5.282 3.693

Compras de inventarios 9.295 3.682

Servicios administrativos
39 18

Producto de estas transacciones otras de menor importancia al 30 de jun10 de 2009 al

31 de diciembre de 2008 2007 se generaron los siguientes saldos por cobrar por pagar

en bolIvares
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30-06-2009 2008 2007

Cuentas por cobrar

MANPA CentroamØrica C.A negodo conjunto 374 134 4.188.326 6.086 103

Simco Recycling Inc negocio conjunto 14.734.016 8.030.605 4.838.785

Turbogeneradores Maracay C.A 5.468.876 4.295.173 2.171.764

Agroindustrial Mandioca C.A empresa asociada 1.069.911 1.069.911 834.450

Corporación Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A 358.960 359.389 296.534

Agropecuaria Mandioca C.A empresa asociada 1.039

22.006.936 17.943.404 14.227.636

Menos provision para cuentas de cobro dudoso 2.077.645 2.650.477 2.073.911

19.929.291 15.292.927 12.153.725

Cuentas por pagar

Simco Recycling Inc negoclo conjunto 9.438.707 6.448.999 2.764.874

9.438.707 6.448.999 2.764.874

Esta compaæIa es filial de Corporación Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A

Al 30 de junio de 2009 31 de diciembre 2008 2007 Ia Compafila mantiene una provision

para cobro dudoso por Bs 1.007 miles Bs 1.582 miles Bs 2.074 miles respectivamente

correspondientes Ia porción de cuentas por cobrar Simco Recycling Inc Superior las

cuentas por pagar dicha compaæIa que Ia gerencia estima no podrIan ser recuperadas en

el futuro Durante el aæo 2008 Ia compaæIa decidió crear una provision para cobro dudoso

por Bs 1.070 miles correspondientes las cuentas por cobrar de Agroindustrial Mandioca

C.A

Al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia CompaiiIa no ha otorgado garantIas entidades

financieras por cuenta de las compaæIas relacionadas

19 RETRIBUCIONES LA UNTA DIRECTIVA ADMINISTRADORES

Junta Dfrectiva

La ClÆusula 14 de los Estatutos de Ia CompaæIa establece que los miembros de Ia Junta

Directiva percibirÆn por concepto de participación en el beneficio del ejerciclo de Ia

sociedad el 1% de Ia utilidad El importe pagado en el aæo 2008 Ia Junta Directiva por

este concepto ascendió Bs 435 miles Bs 305 miles en el aæo 2007
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Adicionalmente Ia ClÆusula de los Estatutos de Ia CompaæIa establece que los

miembros de Ia Junta Directiva percibirÆn por su asistencia Ia Junta Directiva una dieta de

200 unidades tributarias El valor de las unidades tributarias vigentes durante los aæos

terminados al 31 de diciembre de 2008 2007 fue de Bs 46 38 respectivameflte El

importe pagado por este concepto al 31 de diciembre de 2008 fue de Bs 1.636 miles Bs

1.355 miles en el aæo 2007

Retribuciones salariales

Las retribuciones por concepto de sueldos otros beneficios al personal honorarios

profesionales percibidas en el aiio 2008 por las 56 personas de Ia CompaæIa con

responsabilidad ejecutiva administradores ascendieron unos Bs 12.266 miles Bs 9.186

miles en el aiio 2007 por 46 personas

Compromisos por seguros otros conceptos

Las retribuciones post-empleo algunos de los actuales anteriores administradores de Ia

Compalila son beneficiarios tomadores de seguros cuyo costo corre cargo de Ia

CompaæIa El importe cargado resultados por este concepto en el aæo 2008 ascendió Bs

133 miles aproximadamenteBs 73 miles en el aæo 2007

Al 31 de diciembre las retribuciones Ia Junta Directiva administradores estÆn

compuestas como sigue

2008 2007

Retribuciones corto plazo administradores 10.229.946 7.727.269

Prestaciones post empleo 2.035.941 1.459.045

Retribuciones Ia Junta Directiva 2.070.459 1.660.000

20 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Gerencia de riesgo de capital

La CompaæIa maneja su capital para asegurar que las entidades en el grupo puedan

continuar como empresas en marcha mientras se maximiza el retorno sus accionistas
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travØs de Ia optimización de los saldos de endeudamiento patrimonio La estrategia de Ia

CompaæIa se ha mantenido constante desde el aæo 2006

La estructura de capital de Ia CompafiIa esta constituida por el endeudamiento

prØstamos efectivo equivalentes de efectivo el patrimonio atribuido los accionistas

Indice de endeudamiento neto

La gerencia de Ia CompaæIa considera razonable un nivel de endeudamiento neto de entre

30% 35% determinado como Ia proporción entre el endeudamiento el patrimonlo

Al 31 de diciembre eI Indice de endeudamiento neto esta compuesto por lo siguientes

2008 2007

Deuda prØstamos 94.211.894 60.380.781

Efectivo equivalentes de efectivo 42.326.103 11.161.903

Total deuda neta 51.885.791 49.218.878

Patrimonio atribuido accionistas 417.162.342 351.500.427

Indice de endeudamiento neto 12% 14%

CategorIas de instrumentos financieros

Al 31 de diciembre los activos pasivos financieros de Ia CompaæIa se componen de

2008 2007

Activos financieros

Efectos cuentas por cobrar 158.5 16.037 120.193.887

Efectivo equivalentes de efectivo 42.326 103 11.161.903

Inversiones mantenidas al vencimiento 83 83

Inversiones disponibles para Ia yenta 116.988 127.961

200.959.211 131.483.834

Pasivos financieros

Al costo amortizado 94.211.894 60.380.781

94.211.894 60.381.781
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Ia fecha de los estados financieros no existen concentraciOfleS significativas de riesgo de

crØdito con respecto Østas partidas El valor anteriormente indicado representa Ia maxima

exposición al riesgo de crØdito para tales prestamos partidas por cobrar

Gerencia de riesgo financiero

La CompaæIa esta expuesta continuamente riesgos de crØdito riesgos de Iiquidez riesgo

de mercado originados por Ia variación del tipo de cambio de tasas de interØs de precios

Estos riesgos son administrados travØs de Ia poiltica procedimientos especIficos

establecidos por Ia Junta Directiva

La Dirección de Finanzas monitorea constantemente estos riesgos travØs de reportes

periódicos que permiten evaluar los niveles de eKposición los que se encuentra Ia

CompaæIa emite reportes trimestrales de gestión para Ia consideración de Ia Junta

Directiva

Riesgo de crØdito

Los instrumentos financieros que someten parcialmente Ia Compalila concentraciones de

riesgo de crØdito consisten principalmente en efectivo equivalentes de efectivo

inversiones en otros activos financieros cuentas por cobrar comerciales

Con objeto de mitigar Ia exposición al riesgo de crØdito en el efectivo sus equivalentes Ia

CompaiiIa ha adoptado Ia polItica de efectuar sus operaciones con entidades de reconocida

solvencia en el mercado nacional internacional

Las exposiciones de riesgo de crØdito relacionaclas con inversiones en otros activos

financieros son limitadas debido las calificaciones de riesgo de los emisores de dichos

instrumentos financieros

Las cuentas por cobrar clientes estÆn representadas principalmente por ventas realizadas

Distribuidores los cuales han demostrado un excelente historial de crØdito durante su
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relación comercial con MANPA Las cuentas por cobrar los principales clientes al 31 de

diciembre de 2008 2007 representan el 5041% 4748% respectivamente

Riesgo de llquidez

La Junta Directiva de Ia CompaæIa tiene Ia responsabilidad principal de Ia administración del

riesgo de Iiquidez Ia cual ha establecido polIticas procedimientos en cuanto al

endeudamiento corto mediano largo plazo La CompafiIa travØs de Ia Dirección de

Finanzas administra el riesgo de liquidez mediante el monitoreo de flujos de efectivo los

vencimientos de sus activos pasivos financieros

Al 31 de diciembre el vencimiento contractual de los pasivos financieros no derivados de Ia

Compaæia es el siguiente montos no descontados incluyendo intereses causados

Tasa

promedio
de interØs

efectiva meses

13meses aiio 15aæos Total

2008
Instrumentos

financieros tasa

variable

17% 34.377.456 9.340.000 37.410.000 81.127.456

Instrumentos

financieros tasa

fija 185% 5.694.813 7.389.625 13.084.438

40.072.269 16.729.625 37.410.000 94.211.894

2007
Instrumentos

financieros tasa

variable 135% 15.255.518 34.200.000 49.455.518

Instrumentos

financieros tasa

fija 75% 6.043.216 4.882.047 10.925.263

21.298.734 4.882.047 34.200.000 60.380.781
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Valor razonable de instrumentos financieros

Excepto por lo indicado continuación Ia gerencia de Ia CompaæIa estima que el valor en

libros de aquellos instrumentos financieros registrado5 al costo amortizado se aproxima su

valor razonable

2008 2007

Valor en Libros

Pasivos financieros

PrØstamos bonos quirografarios

tasas de interØs variables papeles

comerciales tasas fijas
94.211.894 60.380.781

Riesgo de mercado

La CompaiiIa estÆ expuesta Ia variación del tipo de cambio de tasas de interØs de

predos La mayor parte de las ventas de Ia CompaæIa estÆn dirigidas hacia el mercado

local mientras que parte de los costos estÆn denominados en dólares por lo que las

variaciones entre Ia tasa de inflación local Ia tasa de devaluación pueden tener incidencia

en los mÆrgenes operativos

Riesgo del tipo de cambio

partir de 2003 el Ejecutivo Nacional el Banco Central de Venezuela han celebrado

diversos Convenios Cambiarios en los cuales se establecen el Regimen para Ia

Administración de Divisas el tipo de cambio que regirÆ las operaciones establecidas en

dichos convenios partir de esa fecha Ia Comisión de Administración de Divisas CADIVI

se encarga de Ia coordinación administración control establecimiento de requisitos

procedimientos restricciones que requiera Ia ejecución de dichos convenios Hasta Ia

fecha CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas con los registros lineamientos

requisitos condiciones relativas al regimen de administración de divisas
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De conformidad con Ia legislación cambiaria vigente las personas naturales jurIdicas que

importen exporten ingresen egresen divisas hacia desde el territorlo de Ia Reptblica

Bolivariana de Venezuela por un monto superior los diez mu dólares de los Estados

Unidos de America US$ 10.00000 su equivalente en otras divisas estÆn obligadas

declarar ante Ia autoridad administrativa en materia cambiaria el monto Ia naturaleza de Ia

respectiva operación actividad con excepción de los tftulos valores emitidos por Ia

Repüblica Bolivariana de Venezuela adquiridos por las personas naturales jurIdicas entre

otros

La CompaæIa ha venido efectuando los trÆmites necesarios para acceder las divisas

destinadas al pago de gran parte de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de

importaciones de bienes servicios dividendos Para este tipo de operaciones Ia tasa de

cambio oficial promedio de cierre para los aæos terminados el 31 de diciembre de 2008

2007 se ha mantenido constante en Bs 215 por US$

AsI mismo de conformidad con Ia legislación antes indicada ha celebrado algunas

operaciones de compra-venta de tItulos valores emitidos por Ia Repciblica Bolivariana de

Venezuela para cubrir el pago de parte de sus obligaciones en moneda extranjera reducir

el impacto de Ia exposición al riesgo del tipo de camblo antes indicado

La obtención de las divisas necesarias para las operaciones en moneda extranjera que

efectia Ia CompaæIa en el curso normal de sus operaciones dependerÆ de Ia aprobación

de los registros solicitudes efectuadas ante las instituciones respectivas de Ia

disponibilidad de divisas que se establecerÆ en Ia aplicación de Ia Normativa antes indicada

de las acciones de Ia CompaiiIa para obtener acceso aquellas divisas necesarias no

solicitadas ante las instituciones respectivas de aquellas cuyas solicitudes sean

rechazadas por dichas instituciones

continuación se presenta el valor en libros de los activos pasivos monetarios en moneda

extranjera al 30 de junlo de 2009 31 de diciembre de 2008 2007
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30-06 2008 2007

______ En_milesde_US$

Activo

Efeclivo inversiones temporales
6.031 5.409 4.538

Cuentas por cobrar comerciales
1.894 1.826

Cuentas por cobrar compaæIas relacionadas 4.821 3.554 4.208

Depósitos dados en garantIa
1.541 1.541 3.063

Anticipos proveedores deudores diversos 4.853 111 567

17.246 12.509 14.202

Pasivo

Cuentas por pagar comerciales 7.911 12.169 31.362

Cuentas por pagar compaæIas relacionadas 4.390 1.515 1.671

Gastos acumulados por pagar otras 87 9.376 435

12.388 23.060 33.468

La gerencia de Ia CompaæIa considera razonable Un 20% de tasa de sensibilidad en Ia

evluación del riesgo de tipo de camblo conhinuación se presenta el anÆlisis de

sensibilidad asumiendo una devaluación en Ia tasa de cambio oficial equivalente Ia tasa

antes indicada exciusivamente sobre los saldos de activos pasivos monetarios

anteriormente reflejados

2008 2007

Disminución en

Utilidad neta del alSo 148.861.114 34.608.797

Patrimonio neto 409.353.009 343.216.047

Riesgo de tasas de interØs

El riesgo de tasa de interØs es manejado por Ia gerencia de Ia CompalSIa travØs de una

poiftica de endeudamiento conservadora que contempla Ia obtención equilibrada de

endeudamiento tasas de interØs fijas variables Los instrumentos financieros que

someten Ia CompalSIa at riesgo de tasas de interØs se encuentran reflejados en Ia sección

de riesgo de Iiquidez en esta misma nota

La gerencia de Ia CompalSIa considera razonable Un 5% de variación en Ia evaluación del

riesgo de tasas de interØs continuación se presenta el anÆlisis de sensibilidad asumiendo

un incremento en Ia tasa de interØs equivalente Ia tasa antes indicada que los pasivos
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financieros sujetos tasas variables se hubiesen mantenido sin cambios Co Cargo del

perIodo

2008 2007

Disminución en
Utilidad neta del aæo 151.959.852 39.876.638

Patrimonio neto 412.451.747 348.483.888

Otros riesgos de precios

Con fecha de febrero de 2003 el Ejecutivo Nacional decretó control de precios sobre bienes

servicios de primera necesidad entre los cuales se incluyen algunos productos elaborados por Ca

CompaæIa

La gerencia de Ia CompaiIa efectÆa los anÆlisis solicitudes correspondientes antes las

autoridades respectivas para efectuar los ajustes de precios necesarios de sus productos en los

tØrminos establecidos por las regulaciones

21 LEYES VIGENTES

Ley Habliltante

Con fecha 10 de febrero de 2007 Ia Asamblea Nacional aprobó una Ley que autoriza al

Presidente de Ia Repiblica para dictar decretos con rango valor fuerza de Ia ley en un

grupo de materias delegadas por un perIodo de dieciocho 18 meses partir de Ia

publicación de Ia mencionada Ley en Ia Gaceta Oficial de Ia Repüblica Bolivariana de

Venezuela De acuerdo con el texto de Ia mencionada Ley las materias objeto de Østa

autorización comprenden entre otras diversidad de temas en los ªmbitos de

Transformación de las Instituciones del Estado Participación Popular Económico Social

Financiera Tributaria EnergØtica
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Impuesto las Transacciones Financieras

En el marco de Ia Ley Habilitante concedida al presidente de Ia RepÆblica fue publicado en

Ia Gaceta Oficial de Ia RepiThllca Bolivariana de Venezuela 5.852 ExtraordiflariO de fecha

de octubre de 2007 el Decreto 5.620 con Rango Valor Fuerza de Ley de Impuesto

las Transacciones Financieras de las Personas JurIdicas Entidades Económicas sin

Personalidad JurIdica

El Decreto establece una alIcuota 15% sobre el importe de cada dØbito en cuenta

operación para las siguientes transacciones celebradas por las personas jurIdicas entidades

económicas sin personalidad jurIdica tales como comunidades sociedades irregulares de

hecho consorcios aquellas calificadas como sujeto especial vinculadas jurIdicamente

con las mismas por las cancelaciones compensación novación condonación de deudas

que efectÆen sin mediación de las instituciones financieras

Los dØbitos en cuentas bancarias de corresponsalIa depósitos en custodia

en cualquier otra clase de depósitos Ia vista fondos de activos

lIquidos fiduciarios en otros fbndos del mercado financiero en

cualquier otro instrumento finandero realizados en bancos otras

instituciones financieras

La cesión de cheques valores depósitos en custodia pagados en efectivo

cualquier otro instrumento negociable partir del segundo endoso

La adquisición de cheques de gerencia

Las operaciones activas efectuadas por bancos otras instituciones

financieras

La transferencia de valores en custodia entre distintos titulares aun

cuando no exista un desembolso LravØs de una cuenta

La cancelación de deudas efectuadas sin mediación del sistema financiero

por el pago otro medio de extinción

Los dØbitos en cuentas quo conformen sistemas de pagos organizados

privados no operados por el Banco Central de Venezuela distintos del

Sistema Nacional de Pagos

Los dØbitos en cuentas para pagos transfronterizos
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Se encuentran exentos del mencionado impuesto entre otros Las entidades de carÆcter

püblico con sin fines empresariales Los dØbitos que generen Ia compra yenta

transferencia de Ia custodia en tItulos valores emitidos avalados por Ia Repiiblica el

Banco Central de Venezuela asI como los dØbitos retiros relacionados con Ia liquidación

del capital intereses de los mismos Las operaciones de transferencias de fondos que

realice Øl Ia titular entre sus cuentas en bancos instituciones financieras constituidas

domiciliadas en el Pals no se aplica las cuentas con mÆs de un titular Los dØbitos

retiros realizados en las cuentas de Ia CÆmarade Compensación Bancaria

Este Decreto entrarÆ en vigencia partir del 10 de noviembre de 2007 hasta el 31 de

diciembre de 2008 Con fecha 12 de junio de 2008 fue publicado en Gaceta Oficial de Ia

Republica Bolivariana de Venezuela No 38.951 el Decreto No 6.165 emitido por el

Ejecutivo Nacional el cual deroga Ia referida ley

22 COMPROMISOS CONTINGENCIAS

Fianzas ygarantIas otorgadas

Para garantizar obligaciones Ia CompaFila ha otorgado fianzas de instituciones bancarias por

un monto de Bs 26.000

Regimen de Admisión Temporal para Perfecdonamiento Activo

La Compaæia ha contratado fianzas para garantizar el cumplimiento de las obligaciones

condiciones aduaneras relativas Ia introducción de mercanclas para operaciones de

admisión temporal para el perfeccionamiento activo Al 31 de diciembre de 2008 las fianzas

pendientes de liberación favor del Fisco Nacional ascienden Bs 39 mil

De acuerdo con las disposiciones contenidas en Ia Ley OrgÆnica de Aduanas su

reglamento asI como en el Reglamento sobre los Regimenes de Liberación Suspension

otros Regimenes Aduaneros Especiales el incumplimiento de las obligaciones condiciones

bajo las cuales fue otorgada dicha operación serØ sancionada con multa igual al doble del
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valor total de Ia mercancIa en el mismo sentido Ia falta de re-exportación nacionalización

legal dentro del plazo vigente su utilización destrucción para fines diferentes serÆn

penados con mutta equivalente al valor total de las mercanclas

Cartas de crØdito abiertas

La Compalila ha solicitado Ia apertura de cartas de crØdito con instituciones financieras para

Ia adquisición de materias primas suministros Al 31 de diciembre de 2008 las cartas de

crØdito abiertas por estos conceptos alcanzan US$ 10.146 miles Bs.21.814 miles

Contingencias

Mater/a Tributaria

Al 31 de diciembre de 2008 se encontraban sujetos revision por parte de las autoridades

fiscales los Æltimos cuatro aiios respecto de los principales impuestos que son de aplicación

las CompaæIas

Al 31 de diciembre de 2008 Ia CompaæIa tenia inccadas actas de reparos por un importe

total aproximado de Bs 8.687.183 fundamentalmente por concepto de impuesto sobre Ia

renta impuesto los activos empresariales impuesto al valor agregado La CompaæIa ha

presentado los oportunos recursos apelaciones La Gerencia de Ia compaæIa estima que

los pasivos que puedan derivar como resultado de las actas incoadas por Ia administración

fiscal no tendrÆn efecto significativo sobre los estados financieros consolidados adjuntos

Debido las posibles diferentes interpretaciones que puedan darse las normas fiscales

los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran Ilevar cabo las autoridades

fiscales para los alios sujetos revisiOn podrIan oiriginarse nuevos pasivos fiscales cuyo

importe no es posible cuantificar en Ia actualidad de una manera objetiva No obstante en

opiniOn de Ia Gerencia de Ia CompaæIa Ia posibilidad de que se materialicen pasivos

adicionales significativos por este concepto es remota
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Mater/a Cambiaria

Al 31 de diciembre de 2008 2007 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 mu introducidos por el Ministerio de Hacienda actualmente Ministerio de

Finanzas La CompafIIa sus asesores legales son de Ia opinion de que existen suficientes

mØritos para argumentar este asunto estiman que Ia resoluciOn final del mismo no tendrØ

efectos importantes sobre los estados financieros consolidados

Con fecha 26 de agosto de 2003 Ia CompaæIa fue notificada de un procedimiento

administrativo por parte de Ia DirecciOn de Inspección Fiscalización del Ministerio de

Finanzas por incumplimiento en Ia entrega de los comprobantes de yenta de divisas al

Banco Central de Venezuela por las exportaciones realizadas durante Ia vigencia del control

de cambio aæos 1994 1996 por un monto de US$ 5.321.716 correspondiente al 90%

del valor FOB de las declaraciones de aduana La CompaæIa sus asesores legales son de Ia

opiniOn de que existen suficientes mØritos para argumentar este asunto estiman que Ia

resoluciOn final del mismo no tendrÆ efectos importantes sobre los estados financieros

consolidados

Con fecha 22 de enero de 2008 Ia CompaæIa fue notificada de un procedimiento

administrativo por parte de Ia Dirección de Inspección Fiscalización del Ministerio de

Finanzas en virtud de existir una presunción de que Ia CompaæIa incurrió en Ia violación de

Ia normativa cambiaria vigente para los periodos 1994-1996 por cuanto no cursan

comprobantes de ventas de divisas al Banco Central de Venezuela por un monto de

US$ 10.129.513 La CompaæIa sus asesores legales son de Ia opinion de que existen

suficientes meritos para argumentar este asunto estiman que Ia resolución final del

mismo no tendrÆ efectos importantes sobre los estados financieros consolidados

Con fecha 15 de enero de 2008 Ia CompaæIa fue notificada de un procedimiento

administrativo por parte de Ia Dirección de InspecciOn FiscalizaciOn de Finanzas en virtud

de existir una presunción de Ia CompaiiIa incurrió en Ia violaciOn de Ia normativa cambiaria

vigente para el periodo 1994-1996 que falta por demostrar vender Ia cantidad de

US$ 3.885.05160 equivatente al 90% del valor FOB de las planillas de DeclaraciOn de
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Aduanas para exportación que aparecen reflejadas en el estado de cuenta del exportador

correspondiente La CompaæIa sus asesores legates son de Ia opinion de que existen

suficientes meritos para argumentar este asunto estiman que Ia resolución final del

mismo no tendrÆ efectos importantes sobre los estadcs financieros consolidados

Con fecha 24 de septiembre de 2008 Ia CompaæIa fue notificada de un procedimiento

administrativo por parte de Ia DirecciOn de Ia Dirección de InspecciOn Fiscalización del

Ministerio de Finanzas en virtud de existir una presunciOn de que Ia CompaæIa incurriO en Ia

violación de Ia normativa cambiaria vigente para los periodos 1994-1996 concerniente

una operaciOn de importaciOn amparada con Ia autorización de compras de dMsas cuyo

monto asciende US$ 843.26945 La CompaiiIa sus asesores legales son de Ia opiniOn

de que existen suficientes mØritos para argumentar este asunto estima que Ia resolución

final del mismo no tendrØ efectos importantes sobre los estados financieros consolidados

MaterialLaboral

Cursan por ante los tribunales del pals ciertas demandas civiles laborales en contra de Ia

CompaæIa por Bs 6.105.152 aproximadamente para los cuales se han efectuado los

escritos de descargo correspondientes La CompaæIa sus asesores legates son de Ia

opiniOn de que existen suflcientes mØritos para argurnentar estas demandas estiman que

Ia resolución final de las mismas no tendrÆ efectos importantes sabre los estados financieros

consolidados
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3.2 Estados Financieros Consolidados Auditados por Contadores Püblicos

Independientes al 31 de Diciembre de 2008y 2007
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Deloitte

Lara Marambio AsociadOs

Torre Venezuela Piso Oficinas 3A

Avda Bolivar Norte Urb La AlegrIa

Apartado 3647 Valericia 2002

Estado Carabobo Venezuela
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Fax 58-41 823 41 19

www.deloitte.com/Ve

DICTAMEN DE LOS CONTADORES PUBLICOS INDEPENDIENTES

Ia Junta Directiva de

Manufacturas de Papel C.A MANPA S..A.C.A

Hemos efectuado las auditorIas de los estados financieros adjuntos de Manufacturas de Papel

CA MANPA S.A.C.A Filiales los cuales comprenden los balances generales consolidados al

31 de diciembre de 2008 2007 los estados consolidados de resultados de movimiento en las

cuentas de patrimonio de flujos de efectivo por los aæos terminados en esas fechas un

resumen de las polIticas contables significativas
asI como otiras notas explicativas

Responsabiidad de Ia Gerencia sobre los estados financieros

La gerencia es responsable por Ia preparación Ia presentación razonable de estos estados

financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera Esta

responsabilidad incluye diseæar implementar mantener un control interno relevante para Ia

preparación presentación razonable de estados finaricieros que estØn libres de errores

significativos bien sea debido fraude error seleccionar aplicar polIticas contables adecuadas

realizar estimaciones contables que sean razonables de acuerdo con las circunstancias
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Responsabifidad del contadorpüblico

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados financieros consolidados

con base en nuestras auditorlas Efectuamos nuestras auditorIas de acuerdo con las Normas

Internacionales de AuditorIa Esas normas requieren que cumplamos con requerimientos Øticos

que planifiquemos realicemos Ia auditorIa para obtener una seguridad razonable sobre si los

estados financieros estÆnlibres de errores significativos

Una auditorla consiste en desarrollar procedimientos para obtener evidencia de auditorla acerca de

los montos revelaciones en los estados financieros Los procedimientos seteccionados dependen

del juiclo del contador pÆblico incluyendo Ia evaluación de los riesgos de errores signhficativos en

los estados financieros bien sea debido fraude error En cuanto las evaluaciones de riesgo

el contador póblico considera el control interno de Ia CompaæIa relevante para Ia preparachón

presentación razonable de los estados financieros con el fin de diseæar procedimientos de

auditorIa que sean apropiados de acuerdo con las circunstancias pero no con el propósito de

expresar una opinion sobre Ia efectividad del control interno de Ia CompaæIa Una auditorla

tambiØn incluye una evaluaciOn de lo apropiado de las poilticas contables utilizadas de Ia

razonabilidad de las estimaciones contables hechas por Ia gerencia asI como Ia evaluación de Ia

completa presentación de los estados financieros

Consideramos que Ia evidencia de auditorIa que hemos obtenido es suficiente apropiada para

proporcionar una base razonable para nuestra opinion

Opinion

En nuestra opinion los estados financieros adjuntos presentan razonabtemente en todos sus

aspectos substanciales Pa situación financiera consolidada de Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.AC.A Filiales al 31 de diciembre de 2008 2007 los resultados consolidados de

sus operaciones los flujos consolidados de efectivo por los aæos terminados en esas fechas de

conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera

Sin expresar una salvedad en nuestra opinion hacemos referenda to indicado en Ia Nota los

estados financieros consolidados Con fecha 02 de diciembre de 2005 Ia Junta Directiva de
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Manufacturas de Papel C.A MANPA SAC.A en su sesión NO 940 decidió Ia adopción anticipada

de las Normas Internacionales de Información Financiera NIIF para Ia preparación

presentación de sus estados financieros consolidados para el aiio terminado el 31 de diciembre de

2005 como información oficial en cumplimiento de las Resoluciones 157-2004 177- 2005

emitidas por Ia Comisión Nacional de Valores CNV

Isaac efloA

Con or PiThlic

CP 26.120

C891

Caracas Repciblica Bolivariana de Venezuela 27 de febrero de 2009

LARA
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MANUFACTURAS DE PAPEL CA MANPA S.A.C.A FILIALES

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 31 DE DICIEMBRE DE 2008 2007

Expresados en bolIvares

NOTAS 2008 2007

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedades planta equlpo neto 391.188.523 397.957 005

Participaciones en asocladas negocios conjuntos
3.459.354 4.769.358

Total activo no corriente
394.647.877 402.726.363

ACTIVO CORRIENTE

Gastos pagados por anticipado
1.064.387 816.416

Inventarios neto 109.527.104 80.977.294

Anticipos proveedores
2.658.080 1.801.026

Efectos cuentas por cobrar neto 158.516.037 120 190.887

Inversiones disponibles para Ia yenta 117.071 128.044

Efectivo equivalentes de efectivo
42.326.103 11.161.903

Total activo corriente 314.208.782 215.075.570

TOTAL 708.856.659 617.801.933

PATRIMONIO PASIVO

PATRIMONIO 8y9
Capital social 69.633.596 69.633.596

Prima en emisión de acciones 13.405 13.405

Resultado acumulado por traducción de filial negocios conjuntos en el exterior 206.308 206.308

Utilidades retenidas

Reserva legal
6.963.360 6.963.360

Saldo neto actualizado de utilidades retenidas para uso cinico de

pagos de dividendos en acciones de CompaflIa ode sus subsldiarias 119.593.551 119.593.551

No distribuidas 220.669.329 155.762.882

Resultado no realizado en inversiones 82.793 672.675

Total patrimonio 417.162.342 351.500.427

PASIVO NO CORRIENTE

Apartado para prestaclones por antiguedad largo plazo

neto de anticipos
11.572.895 7.256.889

Bonos quirografarios by 20 37.410.000 34.200.000

Impuesto sobre Ia renta diferido 12 30.992.261 34.734.819

Total pasivo no corriente 79.975.156 76.191.708

PASIVO CORRIENTE

Apartado para prestaciones por antigijedad corto plazo

neto de anticipos
13.050.285 7.874.205

Bonos quirografarlos
10 9.340.000

Papeles comerciales ii 20 13.084.438 10.925.263

PrØstamos corto plazo
11 20 34.377.456 15.255.518

Dividendos por pagar 2.018.672 42.225.789

Impuesto sabre Ia renta par pagar 33.662.266 8.728.831

Cuentas por pagar
13 106.186.044 105 100.192

Total pasivo corrlente 211.719.161 190.109.798

Total pasivo 291.694.317 266.301.506

TOTAL 708.856.659 617.801.933

Ver notas los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

POR LOS ANOS TERMI NADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 2007

Expresados en bolIvares

NOTAS 2008 2007

INGRESOS POR VENTAS 14 856.634.558 540.737.010

COSTO DE VENTPS 15 562 109.694 418.405.033

UTILIDAD BRUTA 294.524.864 122.331.977

COSTOS GASTOS

Gastos de ventas 15 44.529.699 40.858.899

Gastos generales administrativos 15 19 35.358.924 24.982.689

Utilidad en yenta de activos 427.943 9.2 11
79.460.680 65.832.377

UTIUDAD EN OPERACIONES 215.064.184 56.499.600

PARTICIPACIÔN EN RESULTADOS DE NEGOCIOS CONJUNTOS 1.310.004 802.404

COSTOS FINANCIEROS 21.127.299 7.338.490

INGRESOS FINANCIEROS 935.726 850.632

DIFERENCIAS EN CAMBIO NETO 84.467 27.226

RESULTADO EN OPERACIONES DE PERMUTA CON TITULOS VALORES 902.083

OTROS INGRESOS EGRESOS
Comisiones ADR 1.139.502 257.782

Impuesto las transacciones financieras 6.035.705 2.554.009

Otros neto 9.242.566 602.545

19.518.685 8.224.933

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 195.545.499 48.274.667

Impuesto sobre renta 12 38.875.052 5.381.490

UTILIDAD NETA 156.670.447 42.893.177

UTILIDAD POR ACCION

Bªsica 068 002

Diluida 068 002

Ver notas los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A FXLIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLWOS DE EFECTIVO

POR LOS AiOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 2007

Exresados en boilvares

ACTIVIDADES OPERACIONALES

Utilidad neta

Ajustes para conciliar Ia utilidad neta con el efectivo provisto por

usado en las actividades operacionales

Diferencias en cambio neto

Participación en resultados de negocios conjuntos

Resultado
por

reducción de participación patrimonial en negocio conjunto

Provision
para impuestos

Resultado por disminuciOn de inversiones disponibles para Ia yenta

Resultado por desincorporación de propiedades equipo

Resultado en yenta de propiedades equipo

Costos financieros

Ingresos financieros

DepreciaciOn

Movimientos de capital de trabajo

DisminuciOn aumento en

Efectos cuentas por cobrar

Anticipos proveedores

Inventarios

Gastos pagados por anticipado

Aumento disminución en
Cuentas par pagar

Apartado para prestaciones por antiguedad neto de anticipos

Efectivo provisto par las actividades operacionales

Intereses pagados

Intereses cobrados

Impuestos pagados

Efectivo neto provisto par las actividades operacionales

ACTIVIDADES DE INVERSION

Aumento en inversiones disponibles para
Ia yenta

yenta de prapiedades equipo

AdquisiciOn de prapiedades equipo

Efectivo neto usado en las actividades de inversiOn

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Aumenta disminución neto en prØstamos carto plaza

Importe de Ia emisión de papeles comerciales

AmortizaciOn de
papeles comerciales

Imparte de emisión de bonos quiragrafarios

Aumento de capital

Dividendos pagados en efectivo

Efectiva neta usado en las actividades de financiamiento

AUMENTO DISMINUCION NETO EN EFECTIVO EQUIVALENTES

DE EFECTIVO

EFECTIVO EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL AND

EFECTIVO EQUIVALENTES DE EFECIVO AL FINAL DEL ANO

Ver notas los estados financieras consalidados

27.226

802.404
407.911

5.381.490

21.346
65.275

9.211
7.338.490

850.632
18.212.896

72.642.872

MAN PA
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2007

42.893.177

NOTAS 2008

156.670.447

20 84.467

1.310.004

12 38.875.052

427.943
21.127.299

935.726
17.937.368

234.640.968

38.325.150

857.054

28.549.810

247.971

114039
9.492.086

176.039.031

20.011.875

935.726

12 17.684.175

139.278.707

766.441

796.667

11.537.610

9.974.502

11 19.121.938

11 35.084.438

11 32.925.263

10 12.550.000

131.971.117

98.140.004

31.164.200

11.161.903

42.326.103

16.189.503

139.844

14.512.555

159.863

1.359.539

5.068.506

45.669.800

6.720.039

850.632

10.597.274

29.203.119

41.265

9.211

2.720.480

2.670.004

23.532.815

16.152.400

16.623.546

34.200.000

14.311

49.471.505

39.261.155

12.728.040

23.889.943

11.161.903
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MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A FIUALES

NOTAS LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR LOS AOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 2007

En bolIvares

ORGANIZACIÔN POLiTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Organización La sociedad dominante Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A es

una sociedad constituida en Ia ReptbIica Bolivariana de Venezuela de conformidad con el

Código de Comercio Venezolano Ia Ley de Mercado de Capitales siendo su objeto social

producir comercializar papel en todas sus formas

Adopción de las Normas Internacionales de Información Financiera NIIF Con

fecha 02 de diciembre de 2005 Ia Junta Directiva de Manufacturas de Papel CA MANPA

S.A.C.A en su sesión 940 decidió Ia adopción anticipada de las Normas Internacionales

de Información Financiera NIIF para Ia preparación presentación de los estados

financieros consolidados para el aæo terminado el 31 de diciembre de 2005 como

información oficial en cumplimiento de las resoluciones 157-2004 177-2005 emitidas

por Ia Comisión Nacional de Valores CNV

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados sobre Ia base de las

Normas Internacionales de Información Financiera NIIF que incluyen las Normas

Internacionales de Información Financiera NIIF Normas Internacionales de Contabilidad

NIC Interpretaciones del ComitØ Permanente de Interpretación SIC del ComitØ de

Interpretación de las Normas Internacionales de Información 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 Ia que se encontraba en vigor al tiempo de

formularse los estados financieros consolidados de Ia CompaiiIa del aæo 2005 entre otras

cosas lo siguiente
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importantes cambios en las poifticas contables criterios de valoración forma de

presentación de los estados financieros que forman parte de los estados financieros

consolidados anuales

un incremento significativo en Ia información iacilitada en Ia memoria de los estados

financieros anuales consolidados

Se consideró como fecha de transición el 01 de enero de 2004 para efectos de Ia

preparación del primer juego de los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de

2005 bajo NIIF

Ia fecha de emisión de estos estados financieros consolidados las siguientes normas

interpretaciones fueron emitidas pero serÆn efectivas partir del 01 de enero de 2009

NIC 23 Modificada Costos por intereses en vigor partir del 01 de enero de 2009

La modificación requiere Ia capitalización de los costos por intereses directamente

atribuibles Ia adquisición construcción producción de un activo cualificado activo

que requiere necesariamente de un periodo sustancial antes de estar listo para su uso

para su yenta como parte del costo de ese aictivo Se eliminar Ia opción de que los

costos por intereses sean inmediatamente registrados como gastos La compaæIa

aplicarÆ Ia NIC 23 Modificada de forma prospectiva partir del 10 de enero de 2009

NIC Revisada Presentación de estados firiancieros en vigor partir del de

enero de 2009 La norma modificada prohibirÆ Ia presentación de partidas de ingresos

gastos es decir los cambios en el patrimonio neto distintos de los procedentes de las

transacciones con los propietarios en el estado de cambios en el patrimonio

requiriendo que los mismos sean presentados de manera separada de los cambios en

el patrimonio de los propietarios Todos los cambios en el patrimonlo neto distintos

los procedentes de transacciones con los propietarios deberÆn ser mostrados en un

estado de desempeæo aunque las entidades podrn decidir si presentar un estado de

desempeæo estado de utilidades integrales dos estados el estado de resultados el

estado de utilidades integrales Cuando las entidades reexpresen reclasifiquen su

información comparativa deberÆn presentar un balance general reexpresado Ia fecha

de inicio del periodo comparativo ademÆs cle tener que presentar los balances
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generates at final del periodo actual el periodo comparativo La CompaFila aplicarÆ Ia

NIC Revisada partir del de enero de 2009 Es posible que tanto el estado de

resultados como el estado de uthidades integrates sean presentados como estados de

desempeiio

NIIF Modificada Pagos basados en acciones en vigor partir del de enero de

2009 La norma modificada trata sobre las condiciones de irrevocabilidad de Ia

concesión cancelaciones La norma aclara que las condiciones de irrevocabilidad son

condiciones de prestación de servicios condiciones de rendimiento r.inicamente

Cualquier otro componente de los pagos basados en acciones no serÆ considerado

como condiciones de irrevocabilidad Estos componentes deberÆn ser incluidos en el

valor razonable Ia fecha de concesión para las transacciones con empleados otros

individuos que presten servicios similares los mismos no tendrÆn un efecto en el

nCimero de concesiones esperadas su valuación posterior Ia fecha de concesión

Todas las cancelaciones bien sea por parte de Ia entidad terceros recibirÆn el mismo

tratamiento contable La CompaæIa aplicarÆ Ia NIIF Modificada partir del de

enero de 2009

NIC 32 Modificada Instrumentos financieros presentación información revelar

NIC Modificada Presentación de estados financieros Instrumentos financieros

con opción de yenta obligaciones surgidas en su liquidación en vigor partir del

de enero de 2009 La norma mod ificada req ulere que las entidades clasifiquen los

instrumentos financieros con opción de yenta los instrumentos componentes de los

instrumentos que imponen una obligación sobre Ia entidad de proporcionar un

tercero una participación proporcional de los activos netos de Ia entidad inicamente en

liquidación como patrimonio siempre cuando los instrumentos financieros tengan

caracterIsticas particulares cumplan con condiciones especIficas La CompaæIa

aplicarÆ Ia NIC 32 NIC Modificada partir del de enero de 2009 No se espera

que esta norma tenga un impacto significativo en los estados financieros del grupo

NIC 27 Revisada Estados financieros consolidados separados en vigor partir

del de julio de 2009 La norma revisada requiere que los efectos de todas las

transacciones con Ia participación no mayoritaria anteriormente intereses
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minoritarios sean registrados en el patrimonio si no existe cambio alguno en el

control dichas transacciones ya no resultarÆn en una plusvalIa ingresos gastos La

norma tamblØn especifica el tratamiento contable cuando se pierde el control

Cualquier interØs restante en Ia entidad es remedido su valor razonable una

ganancia pØrdida se reconoce en el estado de resultados La Gerencia de Ia

CompaæIa estima que Ia aplicación de esta norma no tendrÆ un impacto en Ia

información financiera producida por Ia CompaiiIa sus fihiales

NIIF Revisada Combinaciones de negocios en vigor partir del de Julio de

2009 La norma revisada continÆa aplicando el mØtodo de adquisición para

combinaciones de empresas con ciertos cambios significativos Entre otros todos los

pagos para adquirir un negoclo deben ser registrados al valor razonable Ia fecha de

adquisición los ajustes al costo de Ia combinación que dependan de una contingencia

relacionada con eventos futuros clasificados como deuda posteriormente re-medida

travØs del estado de resultados La norma tambiØn establece Ia posibilidad de medir en

cada adquisición Ia participación no mayoritaria en Ia entidad adquirida bien sea su

valor razonable Ia participación proporcional de Ia misma en los activos netos de Ia

entidad adquirida Todos los costos relacionados con Ia adquisición deberIan ser

registrados como gastos La CompaæIa aplicarÆ Ia NIIF Revisada de manera

prospectiva todas las combinaciones de empresas partir del de enero de 2010

CINIIF 17 Distribuciones que no son en efectivo realizadas los propietarios en vigor

partir de julio de 2009 La Interpretación ofrece orientación sobre el tratamiento

contable apropiado cuando Ia entidad distribuye activos diferentes efectivo como

dividendos para sus accionistas Una de las conclusiones alcanzadas por el IFRIC es

que el dividendo debe ser medido al valor razonable de los activos distribuidos que

cualesquiera diferencias entre esta cantidad el anterior valor en libros de los activos

distribuidos deben ser reconocidas en utilidad pØrdida cuando Ia entidad liquide los

dividendos por pagar La Interpretación no aplica las distribuciones de activos que no

son efectivo cuando el activo finalmente es controlado por Ia misma parte partes

antes despuØs de Ia distribución e.g distribuciones de activos que no son efectivo

entre entidades bajo control comÆn Otra de las conclusiones establece que el pasivo

por concepto de dividendos debe ser reconocido en Ia fecha en que el mismo es
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apropiadamente autorizado no estÆ sujeto Ia discreción de Ia entidad fecha de

declaraciÆn La CompaæIa aplicarâ Ia CINIIF de manera prospectiva partir del 10 de

enero de 2009

Las siguientes interpretaciones modificaciones las normas existentes han sido publicadas

son obligatorias para los periodos contables del grupo que comienzan partir del de

enero de 2009 periodos subsecuentes pero no son relevantes para las operaciones de Ia

CompaæIa

NIIF Modificada Adopción por primera vez de las Normas Internacionales de

Información Financiera en vigor partir del de Julio de 2009 La norma modificada

permite las entidades que adoptan por primera vez esta norma el uso del costo

asumido del valor razonable el importe en libros de acuerdo Ia prÆctica contable

previa para medir el costo inicial de las inversiones en subsidiarias entidades

controladas de forma conjunta asociadas en los estados financieros separados La

entrada en vigencia de Ia NIIF Modificada partir del de enero de 2009 no

tendrÆ ningtn efecto en los estados financieros de Ia CompaæIa

NIIF Segmentos operativos en vigor partir del de enero de 2009 La NIIF

sustituye Ia NIC 14 Información financiera por segmento estableciendo un

enfoque gerencial bajo el cual Ia información por segmento es presentada sobre Ia

misma base que Ia usada para propósitos de información financiera interna La

Gerencia de Ia CompaæIa estima que Ia aplicación de esta norma no tendrÆ un impacto

en Ia información financiera producida por Ia CompaæIa sus filiales ni resultarÆ en un

incremento en eI ncimero de segmentos reportabies reportados

CINIIF 15 Contratos para Ia construcción de bienes inmuebles en vigor parlir del

de enero de 2009 La interpretación aclara si se debe aplicar Ia NIC 18 Ingresos

ordinarios Ia NIC 11 Contratos de construcción transacciones particulares Es

probable que Ia NIC 18 aplique un rango mÆs amplio de transacciones La CIINIIF 15

no es relevante para las operaciones del grupo debido que todas las transacciones

relacionadas con ingresos se registran de conformidad con Ia NIC 18 no bajo Ia NIC

11
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Aprobación de los estados financieros consolidados Los estados financieros

consolidados correspondientes al aæo terminado el 31 de diciembre de 2007 preparado de

conformidad con las normas internacionales de información financiera fueron aprobados por

Ia Asamblea de Accionistas el 18 de abril de 2008 Los estados financieros consolidados

correspondientes al afio terminado el 31 de diciembre de 2008 se encuentran pendientes

de aprobación No obstante Ia Junta Directiva dc Manufacturas de Papel C.A MANPA
S.A.C.A entiende que los mismos serÆn aprobados sin cambios significativos

Poilticas contables significativas Las principales polfticas contables utilizadas por Ia

CompaæIa para Ia preparación de sus estados financieros consolidados se resumen

continuación

Responsabifidad de Ia información estimaciones reafizadas La información

contenida en estos estados financieros consolidados es responsabilidad de Ia Junta

Directiva Gerencia de Ia CompaæIa Para Ia elaboración de los mismos se han utilizado

ciertas estimaciones realizadas para cuantificar gunos de los activos pasivos ingresos

gastos compromisos que figuran registrados en ellos con base en Ia experiencia

otros factores relevantes Los resultados finales podrIan variar de dichas estimaciones

Estas estiniaciones son revisadas sobre una base continua Las modificaciones los

estimados contables son reconocidos de forma prospectiva contabilizÆndose los efectos

del cambio en las correspondientes cuentas de resultados consolidadas del aæo en que

se efectóan las revisiones correspondientes BÆsicamente estas estimaciones se

refieren

Las pØrdidas por deterioro de determinados activos Nota

La vida ütil de las propiedades planta equipo Nota

Los valores razonables de los activos pasivos financieros Notas 10 11

20

Acumulaciones estimadas por pagar Nota 13

Probabilidad de las contingencias Notas 13 22
Control de camblo su impacto sobre los activos pasivos obligaciones en moneda

extranjera dividendos los accionistas Nota 20
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Control de precios sobre ciertos productos comercializados por Ia Compalila Nota

20

pesar de que estas estimaciones se realizaron en función de Ia mejor información

disponible al 31 de diciembre de 2008 sobre los hechos analizados es posible que

acontecfmientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen modificarlas en

próximos ejercicios lo que se harIa conforme lo establecido en Ia NIC de forma

prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimación en las correspondientes

cuentas de resultados consolidadas

ReconversiÆn Monetaria Con fecha de marzo de 2007 Ia Presidencia de Ia

RepÆbllca aprobó un decreto con rango valor fuerza de ley de reconversion

monetaria et cual contempló partir del 10 de enero de 2008 una reexpresión de Ia

unidad del sistema monetarlo en el equivalente de mu bolIvares actuales Bs 1.000

De acuerdo con el texto del mencionado decreto-ley partir de esa fecha los precios

salarios demÆs prestaciones de carÆcter sodal asI como los tributos demÆs sumas

en moneda nacional contenidas en estados financieros otros documentos contables

en tItulos de crØdito en general cualquier operaciOn referencia expresada en

moneda nacional deberÆn expresarse conforme al bolIvar reexpresado

Los estados financieros en valores nominales al 31 de diciembre de 2007 han sido

presentados para efectos comparativos con los del aiio 2008 dividiendo las cantidades

anteriormente presentadas por el factor de reconversion de 1.000

Consolldación Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuentas

de Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A sus filiales totalmente poseIdas

Vencaribbean Paper Products Ltd domiciliada en Trinidad Tobago Valores

Acciones 1003 C.A sus Filiales Inmuebles 310350 C.A Seguridad Industrial

Forestal C.A Seinforca domiciliadas en Venezuela Transporte Alpes C.A

domiciliada en Venezuela Las compaæIas Manufacturas de Papel de CentroamØrica

C.A domiciliada en Costa Rica Simco Recycling Inc domiciliada en Estados Unidos
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de NorteamØrica ambas poseldas en un 50% fueron consideradas negocios conjuntos

de acuerdo con Ia NIC 31 se registraron tiravØs del mØtodo de participación

Todas las transacciones significativas entre compaæIas han sido eliminadas en Ia

consolidación

Efectos de Ia inflación La moneda funcioiial de Ia CompaæIa es el bolIvar Una vez

revisada Ia NIC 29 Información Financiera en EconomIas Hiperinflacionarias otras

Iiteraturas consultadas hechos los anÆlisis cle Ia inflación acumulada Ia fecha de Ia

transición periodos posteriores Ia CompaæIa determinó que Ia economIa venezolana

dejó de ser hiperinflacionaria partir del 01 de enero de 2002

Producto de lo anterior algunos montos de activos pasivos no monetarios al 31 de

diciembre de 2001 en moneda constante esa fecha fueron considerados como Ia

nueva base contable de estas partidas

Traducción de los estados financieros de Ia fillal negocios conjuntos en el

exterior La CompaæIa determinó Ia moneda funcional de las filiales del exterior de

acuerdo con Ia NIC 21 Efecto de las Variaciones en los Tipos de cambios de Ia Moneda

Extranjera En consecuencia para su incoirporación en Ia información financiera

adjunta los estados financieros de dichas fihiales fueron traducidos boilvares

mediante Ia conversion de las partidas monetarias no monetarias del balance general

Ia tasa de cambio corriente para las cuentas de resultados el promedio de tasas de

cambio del aæocorrespondiente

Los efectos de incluir los estados financieros de las filiales traducidos bolIvares

mediante esta rnetodologIa se muestran en el patrimonio como Resultado acumulado

por traducción de filial negocios conjuntos

ParticipaciÆn en asociadas Una empresa asociada es aquella en Ia que Ia

CompaiiIa tiene capacidad para ejercer una influencia significativa sin control ni control

conjunto mediante su participación en las decisiones poilticas operativas de Ia

empresa asociada Habitualmente esta capacidad se manifiesta en una participación
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directa indirecta igual superior
al 20% de los derechos de voto de Ia entidad

participada

Las siguientes entidades de las que se posee un 20 mÆs de sus derechos de voto

no se consideraron entidades asociadas aI Grupo

de

derechos Razón por Ia que no se considera

Entidad voto Asociada

La CompaæIa no posee influenda

20 significativa sabre las operaciones de Ia

La CompaæIa no posee influencia

Corporacion Forestal
33 signifIcativa sobre las operaciones de Ia

asociada

La CompaæIa no posee influencia

Fibras Secundarias S.A 33 significativa sobre las operaciones de Ia

asociada

La CompaæIa no posee influencia

Central Cariaco 2562 significativa sobre las operaciones de Ia

asodada

Participación en negocios conjuntos Un negoclo conjunto consiste en un

convenio contractual en el que Ia CompaæIa otras partes emprenden una actividad

económica sujeta control conjunto Los acuerdos de negocios conjuntos que

involucren el establecimiento de una entidad aparte en Ia que cada participante posea

intereses se identifican coma entidades controladas conjuntamente Las ganancias

pØrdidas se eliminan conforme Ia participación de Ia CompaæIa en el negoclo

conjunto con excepción de aquellos casos en los que las pØrdidas no realizadas

proporcionen evidencia de algón deterioro del activo asignado

De conformidad con Ia NIC 31 Ia CompaæIa optó por valorar las entidades

consideradas negocios conjuntos por el mØtodo de participación

Propiedades pianta equipo Las propiedades planta equipo se presentan al

costo menos depreciación cualquier pØrdida por deterioro de valor reconocida La

depreciación se calcula con base en el mØtodo de Ilnea recta sabre Ia vida Ætil restante

estimada por Ia CompaæIa
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Las sustituciones renovaciones de elementos completos que aumentan Ia vida ÆtiI del

activo en objeto su capacidad económica se contabilizan como mayor importe del

activo con el consiguiente retiro contabte de los elementos sustituidos renovados

Los gastos periódicos de mantenimiento conservación reparación se imputan los

resultados en Ia medida que se incurren

La depreciación se calcula con base en el mØtodo de lInea recta sobre Ia vida Ætil

estimada de los distintos activos segn to siguiente entendiØndose que los terrenos

sobre los que se asientan los edificios otras construcciones tienen una vida til

indefinida que por tanto no son objeto de depreciación

Alios

Edificios 20-40

Maquinarias equipos 10-50

VehIculos 3-6

Mobiliarlo vehIculos equipos 3-5

De acuerdo con nuevos acontecimientos ocurridos durante el aæo 2006 Ia CompaiiIa

evaluó los beneficios económicos esperados de algunos activos to cual originó un

cambio en Ia vida iitil de los mismos

La gerencia de Ia CompaæIa considera que el valor contable de los activos no supera el

valor recuperable de los mismos

Los costos por intereses directamente imputables Ia adquisición construcción

producción de activos calificados que necesariamente precisan de un perIodo de

tiempo sustancial para estar preparados para su uso yenta previstos se aæaden al

costo de dichos aclivos hasta el momento en que los activos estØn sustanciatmente

preparados para su uso Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en Ia

inversion temporal de prØstamos especIficos que ain no se han invertido en tales

activos se deducen de los costos por intereses aptos para Ia capitalización

El resultado obtenido por Ia yenta retiro de propiedades planta equipo se

determina por Ia diferencia entre el beneficio obtenido por Ia yenta el valor contable

del activo el mismo es reconocido en los resultados del ejerciclo
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Activos largo plazo La CompaæIa revisa los importes en libros de sus activos

largo plazo para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido una

pØrdida por deterioro de valor Si existe cualquier indicio el importe recuperabledel

activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de Ia pØrdida par deterioro de

valor si hubiera Donde no es posible estimar el valor recuperable de un activo

individual Ia CompaæIa estima el valor recuperable de Ia unidad generadora de efectivo

Ia que pertenece el activo Donde se identifica una base consistente razonable de

distribución los activos comunes son tamblØn distribuidos las unidades generadoras

de efectivo individuales en su defecto al grupo mØs pequeIio de unidades

generadoras de efectivo para el cual se identifica una base consistente razonable de

distribución

El valor recuperabie es el mayor vaJor entre el valor razonable menos el costo de

venderlo el valor de uso El valor de iiso se determina con base en los futuros flujos

de efectivo estimados descontados 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 los riesgos especIficos del activo

Si se estima que el importe recuperable de un activo una unidad generadora de

efectivo es inferior su importe en libros el importe en libros del activo unidad

generadora de efectivo se reduce su importe recuperable Inmediatamente se

reconoce una pØrdida par deterioro de valor como gasto

Una pØrdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente registrarse coma

ingresos en los resultados del periodo hasta el monto en que eJ importe en Jibros

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

reconocido ninguna pØrdida par deterioro de valor para el activo unidad generadora de

efectivo en aæos anteriores

Arrendamientos operativos Las operaciones de arrendamiento operativo se

caracterizan porque Ia propiedad del bien arrendado sustancialmente todos los

riesgos ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el arrendador
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La CompaiIa tiene pactados contratos de arrendamiento en donde actÆa como

arrendador Los bienes arrendados se presentan en el rubro de propiedades planta

equipo Estos activos se amortizan de acuerdD 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

mØtodo lineal establecido en NIC 17

Los pagos derivados de contratos de arrendarnientos operativos en donde Ia CompaFiIa

actia como arrendatarlo se reconocen como gasto de forma lineal durante el

transcurso del plazo del arrendamiento salvo aquellos en los que resulte mÆs

representativa otra base sistemÆtica de asignación para reflejar mÆs adecuadamente el

patron de los beneficios del arrendamiento Los pagos contingentes se cargan como

gastos en los periodos en los que se incurren

Moneda extranjera La moneda funcional de Ia CompaæIa es el bolIvar

Consecuentemente las operaciones en otras divisas distintas al bolIvar se consideran

denominadas en moneda extranjera 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 aæo son expresados en bolIvares usando los

tipos de cambios aplicables vigentes esa fecha las diferencias en cambio

resultantes se llevan inicialmente los resultados del perIodo en que se producen Las

diferencias de cambio surgidas de partidas monetarias por cobrar pagar de filiales

negocios conjuntos en el exterior cuya liquidación no estÆ contemplada ni es probable

que se produzca en un futuro previsible las cuales forman parte de Ia inversion neta

de Ia entidad extranjera son reconocidas en los estados financieros consolidados como

parte del resultado acumulado por traducción de filial negocios conjuntos hasta Ia

desincorporación de Ia entidad correspondiente

Inventarios Las existencias se valoran al costo de adquisición producción valor

neto realizable el menor El costo incluye 105 costos de materiales directos en su

caso los costos de mano de obra directa los gastos generales de fabricación

incluyendo tambiØn los incurridos al trasladar las existencias su ubicación

condiciones actuales En periodos con un nivel bajo de producción en los que exista
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capacidad ociosa Ia cantidad de gastos generales de producción fijos imputados cada

unidad de producción no se incrementa como consecuencia de esta circunstancia En

periodos de producción anormalmente altos Ia cantidad de gastos generales de

producción fijos imputados cada unidad de producción se reducirÆ de manera que no

se valoren las existencias por encima del costo real

Los descuentos comerciales las rebajas obtenidas otras partidas similares se deducen

en Ia determinación del precio de adquisición

El costo se calcula utilizando el mØtodo promedlo El valor neto realizable representa

estimación del preclo de yenta menos todos los costos estimados de terminación los

costos que serÆn incurridos en los procesos de comercialización yenta distribución

Los inventarios de repuestos se valoran utilizando el mØtodo promedio se reconocen

en los resultados del ejercicio cuando se consumen Dichas existencias se presentan en

los estados financieros consolidados al costo asumido el cual no excede su valor de

recuperación El costo asumido equivale al costo de adquisición menos las pØrdidas por

obsolescencia reconocidas determinadas por Ia Compaæfa sobre Ia base de una

evaluación tØcnica

Activos financieros Las inversiones son reconocidas dadas de baja en cuentas

utilizando el mØtodo de contabilidad de Ia fecha de Ia negociación en Ia cual se

reconocen Ia mencionada fecha el activo recibir el pasivo pagar Ia baja

en cuentas del activo que se vende el reconocimiento del eventual resultado en Ia

yenta disposición por otra via el reconocimiento de una partida cobrar

procedente del comprador Los activos pasivos financieros son reconocidos

inicialmente su valor razonable mÆs los costos de transacción directamente atribuibles

Ia compra de los mismos excepto para aquellos clasificados su valor razonable con

cambios en resultados los cuales son inicialmente reconocidos su valor razonable

Los activos financieros mantenidos por Ia CompaæIa se clasifican como
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PrØstamos cuentas por cobrar generados por Ia propia empresa activos

financieros originados por las compaæias carnbio de suministrar efectivo bienes

servicios directamente un deudor

Activos financieros disponibles para Ia yenta incluyen los valores adquiridos que

no se mantienen con propósito de negociarlos como inversion vencimiento

EstØn valorados su valor razonable los cambios se reconocen en resultados en

los tØrminos seæalados en Ia NIC 39

Los activos financieros son clasificados como activcs financieros al valor razonable con

cambios en resultados cuando se clasifican como mantenido para negociar en su

reconocimiento inicial han sido designados por Ia CompaæIa para ser contabilizados

su valor razonable con cambios en resultados

Un activo financiero se clasifica como mantenido para negociar Si

Se adquiere principalmente con el objetivo de venderlo en un futuro inmediato

Es parte de una cartera de instrumentos financieros identificados que se

gestionan conjuntamente para Ia cual existe evidencia de un patron reciente de

obtención de beneficios cot-to plazo

Es un derivado que no es un contrato de garantla financiera ni haya sido

designado como instrumento de cobertura cumpla las condiciones para ser

eficaz

Un activo financiero distinto aquellos mantenidos para negociar puede ser clasificado

como activo financiero al valor razonable con cambios en resultados Si

Con ello se elimina reduce significativamente alguna inconsistencia en Ia

valoración en eI reconocimiento
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Los activos financieros forman parte de un grupo de activos financieros de

pasivos financieros de ambos los cuales son administrados evaluados segtn el

criterio del valor razonable de acuerdo con una estrategia documentada de

inversion de gestión del riesgo de Ia CompaæIa cuya informaciOn es provista

internamente sobre esa base

Forma parte de un contrato que contiene uno mÆs derivados implIcitos los

NIIF permitan designar todo el contrato hIbrido combinado como un activo

financiero un pasivo financiero valor razonable con cambios en resultados

Los activos financieros al valor razonable con cambios en resultados se presentan su

valor razonable Las ganancias pØrdidas en los cambios del valor razonable de estos

activos se reconocen como parte de los resultados del periodo en que se producen Las

ganancias pØrdidas reconocidas incluyen cualquier dividendo interØs devengado de

dichos activos financieros

Los activos financieros no derivados con una fecha fija de vencimiento CUOS pagos

son de cuantla fija determinable Ia CompaæIa tiene Ia intención efectiva ademÆs

Ia capacidad de conservar hasta su vencimiento son clasificados conio inversiones

mantenidas hasta el vencimiento Estas inversiones son registradas al costo amortizado

utilizando el mØtodo del tipo de interØs efectivo menos cualquier pØrdida acumulada

por deterioro de valor reconocida reconociØndose el ingreso lo largo del periodo

correspondiente

Las inversiones disponibles para Ia yenta son activos financieros no derivados que se

designan especIficamente como disponibles para Ia yenta que no son clasificados

como prØstamos partidas cobrar inversiones mantenidas hasta el

vencimiento activos financieros contabilizados al valor razonable con cambios en

resultados Estas inversiones se valoran su valor razonable Las ganancias pØrdidas

procedentes de las variaciones en el valor razonable de Østas inversiones se reconocen

directamente en el patrimonio con excepción de las pØrdidas por deterioro del valor los

intereses calculados segTh el mØtodo del tipo de interØs efectivo las ganancias

pØrdidas por tipo de camblo los cuales son reconocidos directamente contra los
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resultados del perIodo en que se producen Cuando el activo se enajene se determine

que ha sufrido un deterioro de valor los beneficios las pØrdidas acumuladas

reconocidos previamente en el patrimonio se iicluyen en los resultados del perIodo Los

dividendos de instrumentos patrimoniales clasificados como disponibles para Ia yenta

se reconocerÆn en el resultado del ejercicio cuando se establezca el derecho de Ia

CompaæIa recibir el pago correspondiente

Las cuentas por cobrar comerciales prØstamos otras cuentas por cobrar no derivados

con pagos fijos determinables que no se negocian en un mercado activo son

clasificados como prØstamos partidas cobrar Estas partidas son registradas al costo

amortizado utilizando el mØtodo del tipo de interØs efectivo menos cualquier pØrdida

acumulada por deterioro de valor reconocida Los ingresos por intereses son

reconocidos utilizando Ia tasa de interØs efectiva excepto para aquellas cuentas por

cobrar corto plazo en las que su reconocimiento se considera no significativo

Se entiende por valor razonable de un instrurnento financiero en una fecha dada el

importe por el que podrIa ser comprado vendido en esa fecha entre dos partes

informadas en Ia materia en condiciones de independencia mutua que actüen libre

prudentemente La referencia mØs objetiva habitual del valor razonable de un

instrumento financiero es el precio que se pagarIa por Øl en un mercado organizado

transparente profundo preclo de cotización preclo de mercado Si este preclo

de mercado no puede ser estimado de manera objetiva fiable para un determinado

instrumento financiero se recurre para estimar su valor razonable al establecido en

transacciones recientes de instrumentos anÆlogos al valor actual descontado de todos

los flujos de caja futuros cobros pagos aplicando un tipo de interØs de mercado

para instrumentos financieros similares mismo plazo moneda tipo de tasa de interØs

misma calificación de riesgo equivalente

Las inversiones vencimiento los prØstamos cuentas por cobrar que mantiene Ia

CompaæIa se valoran su costo amortizado reconociendo en las cuentas de

resultados los intereses devengados en función de su tasa de interØs efectiva TIR Por

costo amortizado se entiende el costo inicial menos los cobros del principal mØs
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menos Ia amortización acumulada de Ia diferencia entre los importes inicial al

vencimiento teniendo en cuenta potenciales reduccioneS por deteriOrO impago

La tasa de interØs efectiva es Ia tasa de actualizaCión que iguala exactamente el valor

de un instrumento financiero Ia totalidad de sus flujos de efectivo estimados por

todos los conceptos lo largo de su vida remanente Para los instrumentos financieros

tasa de interØs fija Ia tasa de interØs efectiva coincide con Ia tasa de interØs

contractual establecida en el momento de su adquisición mÆs en su caso las

comisiones que por su naturaleza sean asimilables una tasa de interØs En los

instrumentos financieros tasas de interØs variable Ia tasa de interØs efectiva coincide

con Ia tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta Ia primera revision del

tipo de interØs de referencia que vaya tener lugar

Efectivo equivalentes de efectivo El efectivo equivalentes de efectivo

incluyen el efectivo en bancos las inversiones en depósitos plazo con vencimientos

inferiores tres meses

Clasificación de activos financieros entre corriente no corriente En los

balances generales consolidados adjuntos los activos financieros se clasifican en

función de sus vencimientos es decir como corrientes aquellos con vencimiento igual

inferior doce meses como no corrientes los de vencimiento superior dicho

perIodo

PrØstamos bancarios papeles comerciales bonos quirografarios Los

prØstamos obligaciones papeles comerciales bonos quirografarios se registran al

costo amortizado Los gastos financieros incluidas las primas pagaderas en Ia

liquidación
el reembolso los costos directos de emisiOn se contabilizan en las

cuentas de resultados utilizando el mØtodo del interØs efectivo se aæaden al importe

en libros del instrumento en Ia medida en que no se liquidan en el perlodo en que se

originan

Clasificación de deudas entre corriente no corriente En los balances

generales consolidados adjuntos las deudas se clasifican en funciOn de sus
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vencimientos es decir como deudas corrientes aquellas con vencimiento igual

inferior doce meses como deudas no corrientes las de vencimiento superior dicho

perIodo

Apartado para prestaciones por antigiledad El apartado para prestaciones por

antigüedad comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos

segÆn Ia Ley Orgânica del Trabajo Las preslaciones por antigUedad se calculan se

registran de acuerdo con Ia legislación laboral en Venezuela el contrato colectivo

vigente

De acuerdo con Ia Ley OrgÆnica del Trabajo vigente el trabajador tiene derecho una

prestación equivalente dIas de salarlo por mes hasta un total de 60 dIas por aæo de

servicio Estas se consideran devengadas partir de meses de serviclo

ininterrumpido partir del segundo aæo de servicio el trabajador tiene derecho

dIas de salario adicionales por aæo de servicio fracción de aæo mayor meses

acumulativos hasta un maxima de 30 dIas de salario Las prestaciones par antiguedad

deben ser liquidadas depositadas mensualmente en un fideicomiso individual un

fonda de prestaciones en Ia contabilidad del empleador segün lo manifieste por

escrito cada trabajador Cuando las prestaciones son mantenidas en Ia contabilidad del

empleador Øste estÆ obligado cancelar intereses sobre los montos adeudados los

cuales son establecidos mensualmente par el l3anco Central de Venezuela Durante los

aios 2008 2007 Ia tasa promedlo anual de interØs fue de 1944 1368

respectivamente

En caso de despido injustificado retiro involuntario el empleado tiene derecho una

indemnización adicional de un mes de salario por cada aæo de serviclo hasta un

mØximo de 150 dIas del salarlo actual En casc de retiro involuntario Ia Ley contempla

una Iiquidación adicional de hasta 90 dIas del salario actual basados en Ia duración de

Ia relación laboral

Pro v/s/ones Al tiempo de formular los estados financieros consolidados Ia gerencia

diferencia entre
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ProvLciones saldos acreedores que cubren obligacioneS presentes Ia fecha del

balance general consofidado surgidas como consecuencia de sucesos pasados de

los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para Ia CompaæIa concretos en

cuanto su naturaleza pero indeterminados en cuanto su importe y/ momento

de cancelación

Pasivos contingentes obligaciones posibles surgidas como consecuencia de

sucesos pasados cuya materialización estÆ condicionada que ocurra no uno

mÆs eventos futuros independientes de Ia voluntad de Ia entidad

Los estados financieros consolidados de Ia CompaæIa recogen todas las provisiones

significativas con respecto las cuales se estima que Ia probabilidad de que se tenga

que atender Ia obligación es mayor que de lo contrarlo Los pasivos contingentes no se

reconocen en los estados financieros consolidados sino que se informa sabre los

mismos conforme los requerimientos de Ia NIC 37 VØase Notas 13 22

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideración Ia mejor información

disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa son re

estimadas con ocasión de cada cierre contable se utilizan para afroritar las

obligaciones especIficas para las cuales fueron originalmente reconocidas

procediØndose su reversion total parcial cuando dichas obligaciones dejan de

existir Al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia gerencia de Ia Compafila no ha registrado

provisiones
de importancia que deban ser reveladas en los estados financieros

consolidados esas fechas

Pasivo financiero patrimonio Los pasivos
financieros los instrumentos de

patrimonio se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados

teniendo en cuenta Ia sustancia económica del contrato Un instrumento de

patrimonio es un contrato que representa una participadOn residual en el patrimonio de

Ia CompaæIa una vez deducidos todos sus pasivos
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Los pasivos financieros mantenidos por Ia CompaIa se clasifican como pasivos

financieros at valor razonable con cambios en resultados como otros pasivos

financieros

Los pasivos financieros son clasificados como activos financieros al valor razonable con

cambios en resultados cuando se clasifican como mantenido para negociar en su

reconocimiento inicial han sido designados por Ia CompaæIa para ser contabilizados

su valor razonable con cambios en resultados

Un pasivo financiero se clasifica coma mantenido para negociar Si

Se incurre principalmente con el objetivo de recomprarlo en un futuro inmediato

Es parte de una cartera de instrumentos financieros identificados que se

gestionan conjuntamente para Ia cual existe evidencia de un patron reciente de

obtención de beneficios corto plazo

Es un derivado que no es un contrato de garantIa financiera ni haya sido

designado coma instrumento de cobertura cumpla las condiciones para ser

eficaz

Un pasivo financiero distinto aquellos mantenidos para negociar puede ser clasificado

coma pasivo financiero al valor razonable con cambios en resultados si

Con ello se elimina reduce significalivamente alguna inconsistencia en Ia

valoración en el reconocimiento

Los pasivos financieros forman parte de un grupo de activos financieros de

pasivos financieros de ambos los cuales son administrados evaluados segtin el

criteria del valor razonable de acuerdo con una estrategia documentada de

inversion de gestiOn del riesgo de Ia CcmpaæIa cuya informaciOn es provista

internamente sobre esa base
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Forma parte de un contrato que contiene uno mÆs derivados implIcitos
los

NIIF permitan designar todo el contrato hIbrido combinado como un activo

financiero un pasivo financiero valor razonable con cambios en resultados

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados se presentan su

valor razonable Las ganancias pØrdidas en los cambios del valor razonable de estos

activos se reconocen contra los resultados del perIodo en que se producen Las

ganancias pØrdidas reconocidas incluyen cualquier interØs causado por dichos pasivos

financieros

Los otros pasivos financieros incluyendo prØstamos son inicialmente reconocidos su

valor razonable neto de los costos de transacción directamente atribuibles Ia

emisión de los mismos Posteriormente son registrados al costo amortizado utilizando el

mØtodo del tipo de interØs efectivo reconoclØndose el gasto lo largo del periodo

correspondiente

ProcedimientosjudiCialeS yb reclamadones en curso Al cierre del aæo 2008

se encontraban en curso distintos procedimientoS judiciales
reclamaciones en contra

de Ia CompaæIa con origen en el desarrollo habitual de sus actividades Tanto los

asesores legales como Ia gerencia de Ia CompaæIa entienden que Ia conclusion de estos

procedimientos reclamaciones no producirÆ un efecto significativo en los estados

financieros consolidados actuales futuros

ReconocimientoS de ingresos Los ingresos se miden utilizando el valor razonable

de Ia contrapartida recibida por recibir derivada de los mismos

Los ingresos provenientes de Ia yenta de productos terminados otros productos son

reconocidos cuando se cumplen todas las condiciones siguientes

Ia CompaæIa ha transferido al comprador los riesgos ventajas significativos

derivados de Ia propiedad de los bienes
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Ia compaæIa no conserva para si ninguna implicación en Ia gestión corriente de los

benes vendidos en el grado usualmente asociado con Ia propiedad ni retiene el

control efectivo sobre los mismos

el importe de los ingresos puede ser meclido con fiabilidad

es probable que Ia CompaæIa reciba los beneficios económicos asociados con Ia

transacción

los costos incurridos por incurrir en relación con Ia transacción pueden ser

medidos con fiabilidad Los ingresos por ventas estÆn reportados netos de

devoluciones estimadas promociones otorgadas descuentos por pronto pago

cualquier otro descuento otorgado

Los ingresos provenientes de los contratos de arrendamientos operativos se reconocen

mensualmente con base en lo establecido en los contratos

Los ingresos por intereses son acumulados sobre una base periódica tomando como

referenda el saldo pendiente de capital Ia tasa efectiva de interØs aplicable

Los ingresos por dividendos de inversiones son reconocidos cuando han sido

establecidos los derechos de los accionistas recibir el pago correspondiente

Gastos de public/dad Los costos de publicidad son registrados en los resultados en

Ia fecha que se incurren

Reconocim/entos de gastos Los gastos se reconocen en los resultados cuando

tiene lugar una disminución en los beneficios económicos futuros relacionados con una

reducción de un activo un incremento de in pasivo que se puede medir de forma

fiable Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar en forma simultânea al

registro del incremento del pasivo Ia reducción del activo
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Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios

económjcos futuros cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como

aclivo

Compensaciones de saldos Solo se compensan entre Si consecuentemente se

presentan en el balance general consolidado por su importe neto los saldos deudores

acreedores con origen en transacciones que contractualmente por imperativo de una

norma legal contemplan Ia posibilidad de compensación se tiene Ia intención de

liquidarlos por su importe neto de realizar el activo proceder at pago del pasivo de

forma simultÆnea

.Tmpuesto sobre ía renta La provisiOn para impuesto sobre Ia renta comprende Ia

suma del impuesto sobre renta corriente por pagar estimado el impuesto sobre Ia

renta diferido

El impuesto sobre Ia renta corriente se determina aplicando Ia tasa de impuesto

establecida en Ia IegislaciOn fiscal vigente Ia renta neta fiscal del aæo

Los impuestos diferidos activos pasivos son determinados con base en el mØtodo del

balance general utilizando Ia tasa de impuesto establecida por Ia legislación fiscal

vigente Ia fecha del balance general

Los activos pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que

se identifican como aqueflos importes que se prevØn pagar recuperar por las

diferencias entre los importes en libros de los activos pasivos su valor fiscal asI

como por los crØditos fiscales rebajas pØrdidas fiscales no aprovechadas

Por su parte los activos por impuestos diferidos identificados como diferencias

temporarias sOlo se reconocen en el caso de que se considere probable que

Compaæia va tener en el futuro suficientes ganancias fiscales para poder hacerlos

efectivos no procedan del reconocimiento inicial salvo en una combinación de

negocios de otros activos pasivos en una operaciOn que no afecta ni al resultado

fiscal ni at resultado contable
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Anualmente se revisan los impuestos diferidos registrados tanto activos como pasivos

con objeto de comprobar que se mantierien vigentes efectuÆndose las oportunas

correcciones los mismos de acuerdo con los resultados de los anÆlisis realizados El

impuesto diferido activo es reducido mediante una provision de valuación monto que

se estima que es probable que sea realizado en el futuro

Utiidad neta por acción bÆsica diluida La utilidad neta por acciOn bÆsica ha

sido calculada dividiendo el resultado neto del aFlo entre el promedio ponderado de

acciones emitidas en circulaciOn para cada aæo VØase Nota La utilidad neta por

acciOn bØsica diluida es Ia misma para todos los perIodos presentados ya que Ia

CompafIa no tiene instrumentos potencialmente dilutivos Al 31 de diciembre de 2008

las acciones comunes emitidas en circulación asciende 229.410.000 para el auio

terminado el 31 de diciembre de 2007 el promedlo ponderado de acciones comunes

emitidas en circulación 2.035.934.496

PROPIEDADES PLANTA EQUIPO

Para los aæos terminados el 31 de diciembre

propiedades planta equipo se compone de

de 2008 2007 el movimiento de las

COSTO

Terrenos

edificios

Maquinarias

equipos

Mobiliario

vehIculos

eguipo

Construcciones

en proceso Total

DEPRECIACIÔN

ACUMULADA
Al 31 de diciembre de 2006

Cargo para el aæo

Retiros

Al 31 de diciembre cie 2007

Cargo para el aæo

Ventas

11.143.411

2.436.833

13.580.244

2.488.686

53.291.654

14.248.104
33.931

67.505.827

14.448.759

3.211.044

1.527.959

97.322

4.641.681

999.923

496.939

67.646.109

18.212.896
131.253

85.727.752

17.937.368
496.930

Al 31 de diciembre de 2006 89.282.907 380.267.127 9.338.291 2.272.480 481.160.805

Adiciones 470.026 2.250.454 2.720.480

Retiros 71.098 125.430 196.528
Traspasos 225.361 2.095.742 121.579 2.442.682
Al 31 de diciembre de 2007 89.978.294 382291.771 9.334.440 2.080.252 483.684.757

Adiciones 24.096 53.611 680.344 10.779.559 11.537.610

Ventas 865.653 865.653

Traspasos 432.800 7.137.511 7.570.311
Al 31 de diciembre de 2008 90.435.190 389.482.893 9.149.131 5.289.500 494.356.714
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MobiliariO

Terrenos Maquinarias vehIcUlOS ConstruCCiofleS

edificios eguipos _y. en proceso
Total

Al 31 de diciembre de 2008 16.068.930_ 81.954586 ji6Z J168.191

Total al 31 de diciembre de

2008 74.366.260 307.528.307 4.004.456 5.289.500 391.188.523

Total al 31 de diciembre de

2007 76.398.050 314.785.944 4.692.75 2.080.252 397.957.005

La CompaæIa tiene formalizadas pólizas de seguros para cubrir los posibles riesgos que

estân sujetos los diversos elementos de sus propiedades planta equipo asI como las

posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejerciclo de su actividad

entendiendo que dichas pólizas cubren de manera suficiente los riesgos los que estÆn

sometidos

El importe de las propiedades planta equipos temporalmente fuera de uso al 31 de

diciembre de 2008 2007 ascienden Bs 3.382.008 Bs 5.225.000 respectivamente

Al 31 de diciembre de 2008 2007 los activos dados en arrendamientos ascienden

Bs 19.498.974 Bs 19.807.637 respectivamente vØase Nota 17

Al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia CompaiIa mantiene activos por Bs 6.060.281

Bs 6.974.191 respectivamente correspondientes propiedades planta equipo de Ia filial

radicada en el exterior

PARTICIPACIONES EN ASOCIADAS NEGOCIOS CONUNTOS

Al 31 de diciembre las participaciones en empresas asociadas negocios conjuntos se

componen de to siguiente

2008 2007

ParticipacioneS en asociadas negocios conjuntos 3.459.354 4.769.358
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Particioadones en empresas asociadas

Al 31 de diciembre las participaciones en empresas asociadas se componen de lo siguiente

2008 2007

Agroindustrial Mandioca C.A 20 2.577.243 2.577.243

Corporación Forestal Orinoco 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

Menos pØrdicias por deterioro 3.515.345 3.515.345

Ia fecha de este informe Ia CompaæIa no cuenta con información financiera actualizada de

estas compaæIas

La CompaæIa ha creado una provision por deterioro igual al valor en libros de Ia inversion

La Compafila no tiene obligaciOn alguna de respaldar financieramente tales entidades

Partiapaciones en negocios conjuntos

Al 31 de diciembre las participaciones en negocios conjuntos se componen de lo siguiente

2008 2007

Simco Recycling Inc 50

Manpa CentroamØrica C.A 50 3.459.354 4.769.358

3.459.354 4.769.358

Al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia participación en Ia pØrdida utilidad neta de las

inversiones registradas por el mØtodo de participación incluidas en las utilidades no

distribuidas consolidadas de Ia CompaæIa asciende Bs 1.310.004 Bs 802.404

respectivamente
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Durante los aæos terminados el 31 de diciembre de 2008 2007 Ia CompaæIa efectuó Un

anÆlisis de Ia participación en el negocio conjunto correspondiente Simco Recycling Inc

como resultado de este anÆlisis Ia CompaæIa consideró reducir tal participaCiófl hasta el

monto en que las pØrdidas acumuladas alcanzan su inversion en dicho negoclo

Los estados financieros combinados condensados mÆs recientes de las compaæIas antes

citadas se resumen continuación

2008 2007

Activo circulante 11.455 13.760

Total activo 13.675 17.749

Pasivo circulante 13.299 14.938

Patrimonlo 21 2.445

Total pasivo patrimonlo
13.675 17.749

Ventas netas 19.882 21.550

Utilidad en operaciones
589 1.065

Utilidad neta 881 1.356

Las compaæIas indicadas arriba no estÆn incursas en reclamaciones juicios acciones

extrajudiciales que puedan significar Ia existencia de pasivos contingentes

INVENTARIOS

Al 31 de diciembre los inventarios se componen de lo siguiente

2008 2007

Materias primas
40.733.131 22.369.698

Inventario en trÆnsito 35.192.411 28.480.550

Productos terminados 22.986.126 15.347.715

Productos en proceso
426.605 341.161

99.338.273 66.539.124

Repuestos
12.927.129 19.193.754

Menos provision para obsolescencia 2.738.298 4.755.584

10.188.831 14.438.170

Total inventarios rieto 109.527.104 80.977.294
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La gerencia estima que los inventarios serÆn realizados utilizados corto plazo sin

embargo una parte de los inventarios de repuestos podrIa ser utilizada en mÆs de un

ejerciclo

Para los aæos terminados el 31 de diciembre el movimiento de Ia provision para

obsolescencia se compone de

2008 2007

Saldo inicial 4.755.584 3.381.920

Provision 1.373.664

Castigos 2.017.286

Saldo final 2.738.298 4.755.584

EFECTOS CUENTAS POR COSRAR NETO

Al 31 de diciembre los efectos cuentas por cobrir neto se componen de lo siguiente

2008 2007

Comerciales 114.642.782 77.412.693

Compafilas relacionadas Nota 18 15.292.927 12.153.725

Empleados 3.722.281 1.653.250

Deudores diversos 1.313.299 1.137.736

Impuesto sobre Ia renta pagado por anticipado 439.890 1.095.323

IVA pagado en exceso 13.763.127 18.975.571

CrØdito fiscal IVA Neto por compensar 1.386.022 1.683.824

Depósitos dados en garantIa 8.473.746 6.586.270

159.034.074 120.698.392

Menos provision para cuentas de cobro dudoso 518.037 507.505

158.516.037 120 190.887

El perIodo promedlo de crØdito otorgado los clientes nacionales oscila entre 30 90 dIas

para clientes de exportación entre 180 dIas

Al 31 de diciembre las cuentas por cobrar comerciales incluyen saldos vencidos para los

cuales no se han establecidos provisiones para cuentas de cobro dudoso dado que Ia

experiencia crediticia de los mismos se considera ciue no ha variado significativamente Ia

gerencia de Ia CompaæIa considera que tales importes aiin siguen siendo recuperables La

CompaæIa no posee garantIas sobre estos saldos pendientes de cobro los cuales reflejan
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una antiguedad promedlo de dIas 60 dIas al 31 de diciembre de 2008 2007

respectivamente El resumen de Ia antigüedad de estos saldos se presenta continuación

2008 2007

Entre 60 dIas 17.409.907 14.436.753

Entre 61 90 dIas 36.546 1.012.695

Entre 91 120 dIas 657.724

MÆs de 120 dIas 55.079

18 159.256 15.449.448

La CompaæIa mantiene una provision para cuentas de cobro dudoso al nivel que Ia gerencia

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

antigüedad de las cuentas por cobrar Ia situación de los clientes son constantemente

monitoreadas para asegurar lo adecuado de Ia provision en los estados financieros

consolidados

Para los aiios terminados el 31 de diciembre el movimiento de Ia provision para cuentas de

cobro dudoso se corn pone de

2008 2007

Saldo inicial 507.505 1.014.483

Provision 10.532 69.406

Castigos
576.384

Saldo final 518.037 507.505

La gerencia de Ia CornpaæIa considera que el importe en libros de las cuentas de deudores

comerciales otras cuentas cobrar se aproxima su valor razonable El reverso de Ia

provision estÆ fundarnentado en nuevos estimados con respecto las cuentas de cobro

dudoso aprovisionadas

INVERSIONES DISPONIBLES PARA LA VENTA

Al 31 de diciembre las inversiones disponibles para Ia yenta corto plazo comprenden lo

siguiente
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2008 2007

Inversiones acciones disponibles para Ia yenta 117.071 117.071

Bonos disponibles para Ia yenta 10.973

117.071 128.044

myers/ones acciones disponibles para Ia yenta

Al 31 de diciembre las inversiones acciones disponibles para Ia yenta comprende lo

siguiente

2008 2007

Portafolio de inversion 83 83

Acciones en
Central Portuguesa S.A 354.516 354.516

CorporaciOn Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A 116.988 116.988

Corporaaón Forestal Venezuela C.A 47.817 47.817

519.321 519.321

Menos provision para valuación 402.333 402.333

117.071 117.071

Resultado no reallzado en myers/ones

2008 2007

Inversiones acciones disponibles para Ia yenta 82.793 672.675

EFECTIVO EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Al 31 de diciembre el efectivo equivalentes de elFectivo se componen de lo siguiente

2008 2007

Efectivo en caja bancos 42.323.953 11.159.753

Colocaciones bancarias 2.150 2.150

42.326.103 11.161.903
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PATRIMONIO

Capital soda

Al 31 de diciembre de 2008 2007 el capital social de Ia CompafiIa comprende

Bs 22.941.000 de capital social compuesto por 229.410.000 acciones comunes de Bs 010

cada una totalmente suscritas pagadas registrado ante las autoridades competentes

Bs 46.692.596 de actualización de capital en moneda constante al 31 de diciembre de

2001 de acuerdo con lo indicado en Ia nota ic

Con fecha 25 de noviembre de 1996 Ia Junta Directiva aprobó decretar un dividendo en

acciones por Bs 34.816.345 en moneda constante al 31 de diciembre de 2001 con cargo

Ia cuenta saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital Ia cual resultó del

enjugamiento de las cuentas de actualización de capital resultado por exposición

infjación REI utilidades no distribuidas efectuado en 1996 de conformidad con Ia

Publicación TØcnica Nimero 14 PT 14 emitida por Ia Federación de Colegios de Contadores

Piblicos de Venezuela emitlØndose 1.147.004.712 nuevas acciones comunes con valor

nominal de Bs 001 cada una De acuerdo con lo resuelto por Ia Comisión Nacional de

Valores este aumento de capital fue distribuido como dividendos los accionistas

registrados en el libro de accionistas al 02 de enero de 1997 fin de ser adjudicado

hacerse efectivo el 16 de enero de 1997

Con fecha 14 de febrero de 2002 Ia Asamblea de Accionistas aprobó Ia reclasificación de Ia

partida patrimonial Saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital Saldo neto

actualizado de utilidades retenidas para uso ünico de pagos de dividendos en acciones de Ia

CompaæIa de sus subsidiarias todo de acuerdo con Ia autorización de Ia Comisión

Nacional de Valores segin Oficio CNV-OP-033 del de febrero de 2002

En Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada el 14 de noviembre de 2007 se

aprobó un aumento del capital social de Ia CompaiIa en Bs 906 mediante Ia emisión de

90.576 acciones con un valor nominal de Bs 001 cada una El capital fue suscrito pagado

por un solo accionista generÆndose una prima por Bs 13.405 Asimismo se aprobó el

cambio del valor nominal de las acciones que conforman eI capital social de Ia CompaæIa de
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Bs 001 Bs 010 cada una como consecuencia de esto Ia reducción de las acciones

existentes para facilitar Ia conversion del capital social bolIvares fuertes VØase Nota ib

Reserva legal

El Código de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las

compaiiIas para establecer Ia reserva legal hasta que Østa alcance por Jo menos Ufl 10% del

capital social Esta reserva no podrÆ distribuirse como dividendos

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio CNV-DCOP-165 de fecha 12

de noviembre de 2001 al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia reserva legal pertenece en su

totalidad Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

Resultado acumulado por traducción de filial negocios conjuntos en el exterior

Al 31 de diciembre el resultado acumUlado por traducciOn de Ia filial negocios conjuntos

en el exterior estÆnconformados por lo siguiente

2008 2007

Filial

Vencaribbean Paper Products Ltd 347.673 347.673

Negocios Conjuntos

Manpa CentroamØrica C.A 829.702 829.702

Simco Recycling Inc 275.721 275.721
206.308 206.308

Durante el aæo terminado el 31 de diciembre de 2008 2007 no se presento ningiin

movimiento en el resultado acumulado por traducciOn de filial negocios conjuntos en el

exterior

Dividendos en efectivo expresados en va/ores históricos ía fecha de Ia

opera don

De acuerdo con lo establecido en Ia Ley de Mercado de Capitales en su artIculo 112 las

sociedades que hagan oferta ptblica de sus acciones deberÆn establecer en sus estatutos Ia
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polItica de dividendos de forma tal que los inversionistas estØn informados sobre el

particular La asamblea de accionistas decidirÆ los montos frecuencia Ia forma de pago de

los dividendos Asimismo podrÆ decretar dividendos extraordinarios en Ia forma fecha que

lo consideren convenientes

De acuerdo con Ia citada ley Ia CompaæIa debe repartir entre sus accionistas no menos del

cincuenta por ciento 50% de las utilidades netas obtenidas en cada ejercicio económico

despuØs de apartado el impuesto sobre Ia renta deducidas las reservas legales De este

porcentaje no menos del veinticinco por ciento 25% deberä ser repartido en efectivo En

caso de que Ia CompaæIa tenga deficit acumulado las utilidades deberÆn ser destinadas Ia

compensación de dicho deficit el excedente de utilidades serÆ repartido de acuerdo Ia

forma antes establecida

Los estatutos sociales de Ia CompaæIa en su ClÆusula 16 recogen los tØrminos

establecidos en el artIculo 112 de Ia Ley de Mercado de Capitales cuando en ellos se expresa

lo siguiente La asamblea de accionistas decidirÆ los montos frecuencia Ia forma de pago

de los dividendos Asimismo podrÆ decretar dividendos extraordinarios en forma fecha

que 10 considere convenientes Los dividendos repartirse entre los accionistas no podrÆn

ser menos del cincuenta par ciento 50% de las utilidades netas obtenidas en cada ejerciclo

económico despuØs de apartado el impuesto sobre Ia renta deducidas las reservas legales

De este porcentaje no menos del veinticinco por ciento 25% deberÆ ser repartido en

efectivo En caso de que Ia CompaæIa tenga deficit acumulado las utilidades netas deberÆn

ser destinadas Ia compensación de dicho deficit el excedente de utilidades serÆ repartido

de acuerdo Ia forma antes establecida Cuando las utilidades obtenidas en el

correspondiente ejercicio económico sean inferiores al porcentaje del capital pagado que

determine Ia Comisión Nacional de Valores se aplicarÆ lo dispuesto en el Articulo 116 de

Ley de Mercado de Capitales La asamblea ordinaria de accionistas de Ia CompafiIa decidirÆ

el monto Ia oportunidad del pago de dividendos pero podrÆ delegar en Ia Junta Directiva

Ia fijación de Ia fecha de pago de los dividendos En este sentido el artIculo 116 ejusdem

establece que Ia utilidad del ejercicio que resulte inferior al porcentaje del capital pagado

debe destinarse un aumento de capital hasta satisfacer el porcentaje referido
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Con fecha 18 de abril de 2008 Ia Asamblea de Accionistas acordó decretar dividendos en

efectivo de Bs 015 por acción para un total de Bs 34.411.500 Igualmente con fecha 02

de octubre de 2008 Ia Asamblea de Accionistas acordó decretar un dividendo extraordinario

en efectivo de Bs.025 por acción para un total de Bs 57.352.500

Con fecha 27 de abril de 2007 Ia Asamblea de Accionistas acordó decretar dividendos en

efectivo de Bs 012 por acción para un total de Bs 27.528.113 Igualmente con fecha 26

de octubre de 2007 Ia Asamblea de Accionistas acordó decretar un dividendo extraordinario

en efectivo de Bs 022 por acción para un total de Bs 50.468.207

Utilidades retenidas

De acuerdo con Ia reforma parcial las normas para Ia elaboración de los estados

flnancieros de las entidades sometidas al control de Ia Comisión Nacional de Valores de

fecha 25 de marzo de 1997 Ia CompaæIa debe revelar las ganancias retenidas resultado

del ejercicio de Ia entidad matriz las utilidades retenidas de sus filiales Al 31 de diciembre

de 2008 2007 las utilidades retenidas el dØficilt acumulado de las filiales incluidas en las

utilidades retenidas ascienden Bs 6.351 miles Bs 100 miles respectivamente La

utilidad neta las utilidades retenidas de Ia compaæIa matriz Manufacturas de Papel C.A

MANPA S.A.C.A ascienden Bs 152.673 miles Bs.214.318 miles respectivamente al

31 de diciembre de 2008 Bs 39.066 miles Bs 155.663 miles respectivamente al 31 de

diciembre de 2007

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio CNV-DCOP-165 de fecha 12

de noviembre de 2001 al 31 de diciembre de 20013 2007 Ia utilidad neta incluye Bs 42.630

miles Bs 16.717 miles de gasto de impuesto sobre Ia renta de Ia compaæIa matriz

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A respectivamente

American Depositaiy Receipt ADR

El 29 de enero de 1996 Ia U.S Securities Exchange Commission autorizó el programa de

American Depositary Receipt ADR Nivel para MANPA Los ADR son negociados en el

mercado Over-the-counter bajo el sImbolo MUPAY cada ADR representa acciones
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ordinarias de Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A El Citibank N.A actOa como

banco depositario Al 31 de diciembre de 2008 2007 el nómero de ADR en circulación es

de 25.041.585 24.693.083 respectivamente

CONTROL SOBRE INVERSIONES EXTRANJERAS SIEX

La CompaæIa es poseIda en un 7369% por inversionistas extranjeros

El regimen legal vigente sobre inversiones extranjeras contempla entre otras cosas lo

siguiente

Los inversionistas extranjeros tienen iguales derechos obligaciones que los

inversionistas nacionales

Las utilidades correspondientes inversionistas extranjeros podrÆn ser remitidas

al exterior sin limitaciones

Los contratos de importación de tecnologIa del uso explotación de patentes

marcas deben ser registrados ante ía SIEX dentro del plazo de sesenta 60 dIas

continuos siguientes su celebración

Al 31 de diciembre de 2008 el registro de inversion extranjera emitido por SIEX refleja una

participaciOn extranjera de Bs 16.905.223 al 29 de enero de 2008

10 EMISIÔN DE BONOS QUIROGRAFARIOS

Al 31 de diciembre de 2008 Ia emisión de bonos quirografarios en función de Ia moneda en

Ia que estÆnemitidos su tasa de interØs es como sigue
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Tasa de

Importe vivo interØs anual

de Ia emisión

BolIvares

InterØs variable colocados valor par en el aflo 2008 12.500.000 1924

InterØs fijo por meses colocados valor par en el aæo

2008 50.000 2400

Para el aiio terminado el 31 de diciembre de 2008 el movimiento de Ia emisión de bonos

quirografarios se compone de

2008 2007

Saldo inicial 34.200.000

Emisiones 12.550.000 34.200.000

Saldo final 46.750.000 34.200.000

Menos Porción circulante 9.340.000

37.410.000 34.200.000

Los bonos quirografarios emitidos en circulación estÆnconformados por cuatro series del

aæo 2007 los cuales tienen como fecha de vencimiento el 24 de septiembre de 2011 el de

octubre de 2011 26 de octubre de 2011 el de febrero de 2012 una serie del aæo

2008 con vencimiento el 28 de noviembre de 2011 Los bonos quirografarios

correspondientes Ia Emisión 2007-I serÆn redimidos mediante diez 10 pagos

trimestrales vencidos iguales consecutivos por el equivalente al diez por ciento 10% del

capital desde el sØptimo trimestre contado partir del inicio de Ia fecha de inicio de Ia

oferta pCiblica de cada serie Los correspondientes Ia Emisión 2008-I serÆn redimidos en

su totalidad al vencimiento de dos aios contados partir de Ia fecha de inicio de Ia

oferta pÆblica de cada serie

Los bonos quirografarios de Ia serie Emisión 2007-I emitidos durante el afio 2008 tienen

una tasa variable de 1924% anual que serÆ revisada de forma trimestral Ia misma debe

ser equivalente al 85% de Ia tasa de interØs anual promedio ponderada en el mercado

nacional de las operaciones activas pactadas por los seis principales bancos comerciales

universales con mayor volumen de depósitos suministrada por el Banco Central de

Venezuela en el boletIn de indicadores semestrales los de Ia serie Emisión 2008-I

emitidos durante el aæo 2008 mantienen una tasa fija de 24% anual por un perlodo de seis

meses permanecerÆ invariable hasta Ia finalización del perIodo de interØs fijo partir
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de cuyo momento se aplicarÆ una tasa de interØs variable equivalente al 90% de Ia tasa de

interØs anual promedio ponderada en el mercado nacional de las operacioneS activas

pactadas por los seis principales bancos comerciales universales con mayor volumen de

depósitos suministrada por el Banco Central de Venezuela en el boletIn de indicadores

semestrales

Los bonos quirografarios emitidos durante el alSo 2007 mantienen una tasa de interØs que

serÆ revisada de forma trimestral Ia misma debe ser equivalente al 70kpara las series

75% para Ia serie de Ia tasa de interØs anual promedlo ponderada en el mercado

nacional de las operaciones activas pactadas por los seis principales bancos comerciales

universales con mayor volumen de depósitos suministrada por el Banco Central de

Venezuela en el boletIn de indicadores semestrales

11 EMISIÔN DE PAPELES COMERCIALES PRESTAMOS CORTO izo

Em/s/on de papeles comerciales

Al 31 de diciembre Ia emisión de papeles comerciales en función de Ia moneda en Ia que

estÆnemitidos su tasa de interØs es como sigue

Tasa de

Importe vivo interØs anual

de Ia emisión

BolIvares

InterØs fijo
14.000.000

Para los alSos terminados el 31 de diciembre el movimiento de Ia emisión de obligaciones

papeles comerciales se compone de

2008 2007

Saldo inicial
10.925.263 11.396.409

Emisiones
35.991.500 24.252.400

Amortizaciones 32.916.763 24.983.600

Intereses neto 915.562 260.054

Saldo final
13.084.438 10.925.263
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Los papeles comerciales emitidos en circulación estÆn conformados por dos series los

cuales tienen como fecha de vencimiento el 31 de marzo de 2009 de junio de 2009

Durante los aæos terminados el 31 de diciembre de 2008 2007 las emisiones de papeles

comerciales generaron descuentos en su colocación por Bs 2.792 miles Bs 699 miles

respectivamente

PrØstamos coto plazo

Al 31 de diciembre los prØstamos corto plazo estÆn representados por

2008 2007

PrØstamos recibidos de bancos locales en bolIvares tasa

de interØs variable con amortizaciories mensuales

vencimientos 30 dIas renovables 34.377.456 15.255.518

Al 31 de diciembre de 2008 Ia CompaæIa mantiene Imneas de crØdito con diferentes

instituciones financieras por Bs 196.900.000 tiene disponibles Bs 158.785.889 neto de

cartas de crØdito vigentes vØase Nota 22 los cuales pueden cubrir cualquier compromiso

futuro de Ia CompaæIa

Las tasas de interØs promedio derivadas de los prØstarnos indicados arriba oscilaron entre

18% 24% para el aæo 2008 14% y17% para el aæo 2007

12 IMPUESTO SOBRE LA RENTA

GrupoFiscal Consoildado

De acuerdo con Ia Iegislación fiscal vigente las CompaæIas integrantes del grupo

consolidado presentan individualmente sus declaraciones de impuestos

Gasto de impuesto sobre Ia renta

El gasto de impuesto sobre Ia renta al 31 de diciembre se detalla continuación
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Impuesto sobre Ia renta corriente estimado

Menos

Rebaja por inversiones en propiedades planta equipo

otros crØditos ________________ ________________

Total impuesto sobre Ia renta corriente

Ajustes reconocidos en el aæo actual en relación con

impuesto sobre Ia renta corriente de aæos anteriores

Impuesto sobre Ia renta diferido proveniente de

movimiento de diferencias temporarias ________________

De conformidad con Ia mencionada legislación los contribuyentes sujetos al impuesto sobre

Ia renta que celebren transacciones con partes vinculadas en el exterior deben determinar

sus ingresos por las exportaciones efectuadas sus costos por los bienes servicios

adquiridos de partes vinculadas en el extranjero de acuerdo con alguno de los mØtodos

establecidos en dicha legislación La gerencia efectuó el estudio sobre precios de

transferencia requerido para documentar las mencionadas transacciones el cual no reflejó

diferencias importantes en cuanto los montos incluidos para Ia determinación de Ia renta

neta fiscal del aæo terminado el 31 de diciembre de 2007 La CompaæIa se encuentra en

proceso de efectuar el estudio sobre precios de transferencia requerido para documentar las

mencionadas transacciones en el exterior para el ejerciclo terminado el 31 de diciembre de

2008 En opinion de Ia gerencia de sus asesores legales las diferencias en cuanto los

montos incluidos para Ia determinación de Ia renta neta fiscal del aæo terminado el 31 de

diciembre de 2008 no serÆn significativas

Durante los aæos terminados el 31 de diciembre de 2008 2007 Ia tasa efectiva del gasto

de impuesto sobre Ia renta difiere de Ia tasa fiscal aplicable Ia utilidad antes de impuesto

La naturaleza de esta diferencia se debe ciertas partidas relacionadas con Ia determinación

de Ia renta fiscal cuyos efectos sobre Ia tasa fiscal aplicable se resumen continuación en

porcentajes sobre Ia utilidad antes de impuestos

2008 2007

Bs Bs

Impuesto tasa fiscal aplicable Ia

utilidad segtin libros 53.244.952 3400 16.394.571 3400

Efecto sobre Ia utilidad contable por Ia

aplicación de Normas Internacionales de

Información Financiera 2.383.157 152 2.722.665 564

2008______________ 2007

44.040.043 16.257.028

792.530 531.204

43.247.513 15.725.824

629.903 1.190.992

3.742.558_

38.875.052

11.535.326

5.381.490
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2008 2007

Bs Bs

Impuesto tasa fiscal aplicable Ia

utilidad segn libros 53.244.952 3400 16.394.571 3400

Reserva por valuación de impuesto diferido 8.463.980 1755

activo 11.562.809 738

Ajuste fiscal por inflación 24 140.775 1542 22.893.681 4748
Otros gastos no deducibles 1.716.994 110 3.176.596 659

Otros ingresos no gravables 333.241 021 2.205.291 457
Efecto de rebaja por inversiones en

propiedades planta equipos otros

crØditos 792._ 051 277.350 058
Gasto de impuestos tasa fiscal aplicable

Ia utilidad segin libros 38.875.052 2482 5.381.490 1115

La Iegislación fiscal venezolana contempla anualrnente el cÆlculo de un ajuste regular por

inflación de las partidas no monetarias patrimonio el cual se incluye en Ia conciliación de

Ia renta neta fiscal como una partida gravable deducible segÆn sea el caso En cuanto

las propiedades planta equipos otros activos similares este ajuste regular por inflación

es depreciado amortizado en el resto de Ia vida ótil fiscal de los activos respectivos Para

el caso de los inventarios este ajuste es considerado en el costo de yenta de los productos

una vez consumidos vendidos El ajuste regular total del aiio es determinado mediante Ia

suma algebraica del monto de los diferentes ajustes por inflación de cada partida no

monetaria del patrimonio

Impuesto sobre ía renta porpagar recupeiar

Al 31 de diciembre de 2008 2007 los saldos acreedores con Ia Administración Fiscal

relacionados con el impuesto sobre Ia renta ascienden Bs 33.662.266 Bs 8.728.831

respectivamente

En marzo de 2007 Ia CompaæIa obtuvo Ia aprobación de Ia recuperación de retenciones

reflejadas en su Estado de Cuenta no descontadas de las cuotas tributarias del Impuesto al

Valor Agregado por Ia cantidad de Bs 3.600 miles Bs 6.2129 miles aproximadamente

mediante las Resoluciones 0780066125 0780066127 respectivamente ambas de

fecha 30 de marzo de 2007 emitidas por el Servicio Nacional Integrado de Administración

Aduanera Trjbutaria SENIAT En las citadas resoluciones se acuerda el traslado de las

cantidades antes mencionadas de su Cuenta de Retenciones IVA Acumuladas por Descontar
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su Cuenta de CrØditos Tributarios los lines de su compensadón contra Ia Declaración de

Impuesto sobre Ia Renta Personas JurIdicas correspondiente at ejerciclo fiscal terminado el

31 de diciembre de 2006 Declaración Estimada de Impuesto sobre là Renta Personas

JurIdicas correspondiente al ejercicio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2007

respectivamente

En marzo de 2007 Ia Compafila obtuvo là aprobación de Ia recuperación de retenciones

reflejadas en su Estado de Cuenta no descontadas de las cuotas tributarias del Impuesto at

Valor Agregado por Ia cantidad de Bs 450 miles mediante Ia Resolución 0780066123 de

fecha 30 de marzo de 2007 emitida por el Servicio Nacional Integrado de Administración

Aduanera Tributaria SENIAT En Ia citada resotución se acuerda el traslado de Ia

cantidad antes mencionada de su Cuenta de Retenciones IVA Acumuladas por Descontar

Ia Cuenta de CrØditos Tributarios de Turbogeneradores Maracay C.A compaæIa

relacionada los fines de su compensación contra Declaración de Impuesto Sobre là Renta

Personas JurIdicas correspondiente al ejercicio fiscal de Ia compafIIa relacionada

terminado el 31 de diciembre de 2006 La cesión de estos crØditos fiscales fue pactada entre

las partes por Bs 423 miles generÆndose una pØrdida de Bs 27 miles registrada en los

resultados del ejercicio

En julio de 2007 Ia CompaiiIa solicitó ante el Servicio Naciorial Integrado de Administración

Aduanera Tributaria SENIAT Ia recuperación de crØditos fiscales que esta posee frente

Ia Repüblica Bolivariana de Venezuela por concepto de retenciones en exceso en materia de

Impuesto at Valor Agregado por un monto total de Bs 14.907 miles en virtud de que las

retenciones del Impuesto at Valor Agregado resultaron ser superiores Ia cuota tributaria de

los perlodos comprendidos desde julio de 2006 enero de 2007 las cuales no pudieron ser

descontadas en los tres perIodos subsiguientes El crØdito fiscal antes citado serÆ empleado

para Ia compensación de acuerdo con el articulo 49 del Código OrgÆnico Tributario de

obligaciones por concepto de Declaración Definitiva de Impuesto sobre Ia Renta causado en

el ejercicio fiscal terminado el 31 de diciembre de 2007 El de noviembre de 2008 se

presentó por ante el SENIAT escrito de alcance identificado con el nÆmero de recepción

0022395 con Ia finalidad de modificar el monto el periodo de reintegro soticitado

inicialmente el monto requerido fue de Bs 14.907 miles comprendió los periodos de
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imposición desde julio 2006 hasta enero 2007 Con este nuevo escrito el monto solicitado

ascendió Bs 12.896 miles corresponde los periodos julio 2006 diciembre 2007

En julio de 2007 Ia filial Transportes Alpes C.A solicitó ante el Servicio Nacional Integrado

de Administración Aduanera Tributaria SENLAT Ia recuperación de crØditos fiscales que

esta posee frente Ia Repüblica Bolivariana de Venezuela por concepto de retenciones en

exceso en materia de Impuesto al Valor Agregado por un monto total de Bs 4639 miles

en virtud de que las retenciones del Impuesto al Valor Agregado resultaron ser superiores

Ia cuota tributaria de los perIodos comprendidos desde agosto de 2006 enero de 2007 las

cuales no pudieron ser descontadas en los tres perIodos subsiguientes La filial estÆ

realizando Ia gestión necesaria para obtener Ia aprobación de cesión del crØdito fiscal antes

citado Ia cuenta de crØditos tributarios de Manufacturas de Papel C.A MANPA el cual

serÆ compensado contra el Impuesto Sobre Ia Renta correspondiente el perIodo terminado

el 31 de diciembre de 2007 En mayo 2008 el SENIAT aprobó Ia solicitud de reintegro

efectuada por Ia filial Transporte Alpes C.A que ascendió Bs 4639 miles

correspondientes los perlodos de imposición agosto 2006 enero 2007 este crØdito fiscal

fue cedido Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A el cual fue compensado en el

pago de Ia declaración estimada de impuesto sobre Ia renta del ejerciclo fiscal 2008

Saldos de impuesto sobre Ia renta diferido

Al 31 de diciembre de 2008 los impuestos diferidos activos pasivos se componen de lo

siguiente

Saldoal Cargosa
inicio resultados Saldo final

Diferencias temporarias

Diferencias de base de propiedades planta equipo 57.201.878 13.997.008 43.204.870

Ingresos por arrendamientos sobre Ia base del

efectivo 101.815 277.046 378.861

Diferencia de base de efectivo equivalentes de

efectivo 4.614.509 4.614.509

Diferencias de base sobre inversiones 5.041.420 1.172.528 6.213.948
Diferencias de base de inventarios 25.652.632 8.174.876 17.477.756
Provisiones 1.248.104 2.613.629 3.861.733
Acumulaciones apartados contribuciones

laborales 651.005 419.376 1.070.381

24.710.532 5.136.110 19.574.422
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Saldo al Cargos

iniclo resultados Saldo final

PØrdidas otros crØditos fiscales trasladables no

utilizados

PØrdidas fiscales trasladables 1.538.522 79.593 1.458.929

23.172.010 5.056.517 18.115.493

Provision de valuación de Impuesto sobre Ia renta

diferido activo 11.562.809 1.313.959 12.876.768

34.734.819 3.742.558 30.992.261

Al 31 de diciembre de 2007 los impuestos diferidos activos pasivos se componen de lo

siguiente

Saldo al Cargos

inicio resultados Saldo final

Diferencias Temporarias

Diferencias de base de propiedades planta equipo 67.819.342 10.617.464 57.201.878

Ingresos por arrendamientos sobre Ia base del efectivo 702.833 601.018 101.815

Diferencias de base sobre inversiones 4.107.506 933.914 5.041.420

Diferencias de base de inventarios 19.164.597 6.488.035 25.652.632

Provisiones 476.228 771.876 1.248.104

Acumulaciones apartados contribuciones laborales 405.994 245.011 651.005

44.367.850 19.657.318 24.710.532

PØrdidas otros crØditos fiscales trasladables no utilizados

PØrdidas fiscales trasladables 1.192.104 346.418 1.538.522

CrØditos fiscales trasladables 4.430 4.430

43.171.316 19.999.306 23.172.010

Provision de valuación de Impuesto sobre Ia renta

diferido activo 3.098.829 8.463.980 11.562.809

46.270.145 11.535.326 34.734.819

Impuestos sobre Ia renta diferidos act vos no reconocidos

De conformidad con Ia legislación fiscal vigente Ia CompaæIa puede trasladar las pØrdidas

fiscales operativas distintas las originadas por el ajuste fiscal por inflación hasta tres

aæos subsiguientes al ejerciclo en que se incurran El efecto fiscal deducible no compensado

del ajuste fiscal por inflaciOn podrÆ ser trasladado hasta el aæo subsiguiente al ejercicio en

que se incurra Durante el aiio 2008 Ia filial consolidada Transporte Alpes C.A utilizó una
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pØrdida fiscal trasladable de aiios anteriores por Bs 1.119.372 generÆndose Un beneficlo

impositivo de Bs 380.586

13 CUENTAS POR PAGAR

Al 31 de diciembre las cuentas por pagar se componen de lo siguiente

2008 2007

Comerciales 59.252.880 85.981.426

Gastos acumulados por pagar 31.210.717 10.683.333

Otros 8.178.149 4.624.941

Partes relacionadas Nota 18 6.448.999 2.764.874

IVA de terceros retenido por pagar 1.095.299 1.035.823

Impuesto las transacciones financieras 9.795

106.186.044 105.100.192

La cuenta de acreedores comerciales otras cuentas pagar incluye principalmente los

importes pendientes de pago por compras comerciales costos relacionados El perIodo de

crØdito promedlo para las compras de importación oscila entre anticipos 120 dIas

nacionales oscila entre anticipos 35 dIas respeclivamente

La CompaiIa mantiene contratos de licencias con distintos proveedores Al 31 de diciembre

de 2008 2007 Ia CompaæIa ha registrado en resultados por el uso de tales licencias

Bs 2.484.627 miles Bs 2.359.594 respectivarnente Dichos contratos establecen entre

otras las siguientes condiciones

El pago de un porcentaje de regalIas sobre las ventas netas de los productos

licenciados

Las deducciones permitidas para el cÆlculo de las regalIas contemplan las

devoluciones en ventas de acuerdo al porcentaje de las ventas brutas estableddos en

los contratos los impuestos sobre las ventas los descuentos por volumen

En caso de retraso en Ia realización de los pagos se deberÆ cancelar intereses Ia

tasa mÆs alta permitida por ley
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El licenciatario tendrª derecho practicar auditorias de las regalIas pagadas exigir

el pago de los faltantes que encontrare producto de las mismas mÆs intereses Ia

maxima tasa permitida por ley En caso de que de esas auditorias generen un faltante

el licenciado deberÆ reconocer los gastos de tal auditoria

Al 31 de diciembre de 2008 el 90% de los contratos se encuentran vencidos Ia gerencia

de Ia CompaæIa no tiene intenciones de renovar los mismos

La gerencia de Ia Compafifa considera que el importe en libros de los acreedores

comerciales se aproxima su valor razonable

14 INGRESOS

Al 31 de diciembre los ingresos se componen de lo siguiente

2008 2007

Ventas de bienes 846.778.613 534.894.679

Ingresos por alquileres 6.854.498 3.905.840

Ingresos por servicios 3.001.447 1.936.491

856.634.558 540.737.010

15 RESULTADOS DEL AO

Al 31 de diciembre los resultados del ario de Ia CompaiIa incluyen los siguientes saldos

deudores

2008 2007

Depreciación amortización 17.937.368 18.212.896

Costo de inventario reconocido en resultados 327.699.286 277.426.947

Beneficios empleados 161.157.516 90.749.702
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16 INFORMACIÔN POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

Criterios de segmentación

La información por segmentos se estructura en función de las distintas Ilneas de negocio de

Ia Compaæia

Segmentos principales de negocio

Las IIneas de negoclo que se describen seguidarnente se han establecido en función de Ia

estructura organizativa de Ia CompaiiIa en vigor al cierre del ejercicio 2008 teniendo en

cuenta por un lado Ia naturaleza de los productos servicios ofrecidos per otro los

segmentos de clientes los que van dirigidos

En los ejercicios 2008 2007 Ia CompaæIa centró sus actividades en las siguientes grandes

lIneas de negocio

Papel impresión escritura embalaje La prod ucción de este segmento de negoclo

estÆ orientada bÆsicamente hacia Ia manufactura de papel tipo Bond Bristol Register MF

MG entre otros La comercialización se realiza en mayor medida bajo Ia forma de productos

finales tales come bolsas sacos resmas resmillas cuadernos sobres otros productos

Papel tissue La planta de papel tissue produce varios grades de este tipo de papel los

cuales son convertidos en productos finales tales come papel higiØnico toallas servilletas

faciales en los centros ubicados en Maracay Venezuela Trinidad Tobago

Servicios aiqulleres Este segmento de negoclo estÆ orientado bÆsicamente al

mantenimiento de activos destinados para el arrendamiento servicios de vigilancia

Corporativos Los ingresos gastos que no pueden ser atribuidos especIficamente

ninguna lInea de carÆcter operativo que sort el resultado de decisiones que afectan

globalmente Ia CompaæIa entre ellos los gastos originados por proyectos actividades

que afectan varias Ilneas de negocio los ingresos de las participaciones estratØgicas se
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atribuyen una Unidad Corporativa que tambiØn se asignan Las partidas de

conciliación que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de Las

distintas lIneas de negoclo con los estados financieros consolidados de Ia CompaæIa Los

costos incurridos por Ia Unidad Corporativa se prorratean mediante un sistema de

distribución interna de costos entre Las distintas lIneas de negocio

Segmento geogrÆfico

Las actividades del grupo se ubican en el mercado venezolano en CentroamØrica en el

Caribe sin embargo esta segmentación no reviste importancia nivel de Los estados

financieros consolidados dadas las magnitudes de Los montos

Bases metodologIa de Ia información por segmentos de negoclo

La información por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes

mensuales elaborados por cada una de las divisiones se genera sistemÆticamente en

forma mensual

La estructura de esta información estØ diseæada como Si cada linea de negocio se tratara de

un negocio autónomo dispusiera de recursos propios independientes que se distribuyen

en función del riesgo de los activos asignados cada Ilnea conforme un sistema interno

de distribución porcentual de costos

continuación se presenta Ia información por segmentos de estas activLdades para los aæos

terminados
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Al 31 de diciembre 2008

Papel

impresión
escritura Servicios

embalaje Papel tissue alguileres Eliminación Tota

Estado de resultados

Ventas locales 389.905.900 435.301.149 11.402.893 836.609

Ventas de exportación 5.281.667 14.742.949 20.021

Ventas entre segmentos

local 18.098.555 18.098.555

Ventas entre segmentos

exportación 133.544 1.004.750 1.138.294 ________
Total ingresos 395.321.111 451.048.848 29.501.448 19.236.849 856.63

Costos gastos 325.491.742 311.175.675 23.968.090 19.065.133 641.57

Resultado de operación 69.829.369 139.873.173 5.533.358 171.716 215.06

Participación de

resultados de empresas

bajo negocios

conjuntos 1.31C

Ingresos financieros 93f

Gastos finanderos

otros 19.14

Resultados antes de

impuestos 195.54

Resultado despuØs de

impuestos 156.67

Depreciación 8.440.739 8.002.134 1.494.495 17.93

Inversiones de capital 3.007.432 7.059.617 735.022 10.80

Balance general

Activo

Activos por segmeritos 341.838.591 291.441.889 51.583.492 27.054.588 657.80

Activos por segmentos

corporativos 32.025.052 32.02

Participaciones en

empresas asociadas 3.459.354 3.45

Activos corporativos no

distribuidos 15.562.869 15.5

Activo total consolidado 345.297.945 291.441.889 99.171.413 27.054.588 708.85

Pasivo

Pasivos por segmentos 67.148.330 54.426.137 9.782.606 27.054.588 104.3

Pasivos por segmentos

corporativos 59.517.667 59.5

Pasivos corporativos no

distribuidos 127.874.165 127.8

Pasivo total consolidado 67 148.330 54.426.137 197.174.438 27.054.588 291
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Al 31 de djcjembre 2007

Papel

impresión

escritura Servicios

embalaje Papel tissue alguileres Eliminación Total

Estado de resultados

Ventas locales 257.561.849 255.381.960 6.554.928 519.498.737

Ventas de exportación 7.937.465 13.300.808 21.238.273

Ventas entre segmentos

local 12.676.594 12.676.594

Ventas entre segmentos

exportación 217.492 1.212.168 1.429.660

Total ingresos 265.716.806 269.894.936 19.231.522 14.106.254 540.737.010

Costos gastos 259.330.716 221.523.743 17 196.480 13.813.529 484.237.410

Resultado de operación 6.386.090 48.371.193 2.035.042 292.725 56.499.600

Participación de resultados

de empresas bajo

negocios conjuntos
802.404

Ingresos financieros
850.632

Gastos financieros otros 9.877.969

Resultados antes de

impuestos
48.274.667

Resultado despuØs de

impuestos
42.893.177

Depreciación 8.259.504 8.221.767 1.731.625 18.212.896

Inversiones de capital 1.683.475 566.980 470.025 2.720.480

Balance general

Activo

Activos por segmentos 279.914.997 260.952.878 53.718.230 24.662.066 569.924.039

Activos por segmentos

corporativos
34.278.422

Participaciones en

empresas asociadas 4.769.358 4.769.358

Activos corporativos no

distribuidos
8.830.114

Activo total consolidado 284.684.355 260.952.878 53.718.230 24.662.066 617.801.933

Pasivo

Pasivos por segmentos 77.207.450 27.469.612 5.423.852 18 183.977 91.916.937

Pasivos por segmentos

corporativos
100.043.373

Pasivos corporativos no

distribuidos
74.341.196

Pasivo total consolidado 77.207.450 27.469.612 5.423.852 18 183.977 266.301.506

Emón de Pape/es Comercia/es 149



MAN PA

Manufacturas de Papel CA MANPA A.CA

17 ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS

La CompaæIa como arrendador

Al 31 de diciembre de 2008 2007 los ingresos procedentes de arrendamientos de

inmuebles ascendieron Bs 6.854.498 de Bs 3.905.840 respectivamente

Los inmuebles que se encuentran bajo arrendamientos operativos estÆn sujetos

compromisos de arrendamiento que van de uno cinco afios los incrementos de

precios se rigen por el Indice Nacional de Preclos al Consumidor INPC por el canon de

arrendamiento que se paga en Ia zona por galpones similares con las mismas

caracterIsticas que el inmueble arrendado Ia gerencia de Ia CompaæIa estima que los

contratos vigentes al 31 de diciembre de 2008 serÆn renovados automÆticamente

Al 31 de diciembre Ia CompauiIa ha contratado con los arrendatarios las siguientes cuotas

de arrendamiento mInimas

2008 2007

Menos de un aæo 6.853.498 4.528.921

Hasta dos aæos 16.652.280 2.942.446

MÆs de dos afios 23.963.120 3.780.000

47.468.898 11.251.367

La CompanIa como arrendatarlo

La CompaæIa mantiene contratos de arrendamientos de bienes muebles que se utilizan en Ia

operación los mismos no revisten importancia para los estados financieros consolidados

18 TRANSACCIONES SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

Durante los aæos 2008 2007 Ia CompaFiIa sus filiales realizaron las siguientes

transacciones significativas con partes relacionadas en el curso normal de sus operaciones

en miles de bolIvares
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Compras Ventas

2008 2007 2008 2007

Turbogeneradores Maracay C.A.Servicio de EnergIa

ElØctrica 20.583 8.472

MANPA CentroamØrica C.A Inventarios 5.282 3.693

Simco Recycling Inc Inventarios 9.295 3.682

Corporación Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A

Servicios Administrativos 39 18

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

saldos por cobrar por pagar

2008 2007

Cuentas por cobrar

Negocios conjuntos

MANPA CentroamØrica C.A 4.188.326 6.086.103

Simco Recycling Inc 8.030.605 4.838.785

Empresas Asociadas

Turbogeneradores Maracay C.A 4.295.173 2.171.764

Agroindustrial Mandioca C.A 1.069.911 834.450

Corporación Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A 359.389 296.534

17.943.404 14.227.636

Menos provision para cuentas de cobro dudoso 2.650.477 2.073.9 11
15.292.927 12.153.725

Negoclo conjunto

Simco Recycling Inc 6.448.999 2.764.874

6.448.999 2.764.874

Esta CompaæIa es filial de Corporación Industrial de EnergIa C.A S.A.C.A

Al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia CompaæIa mantiene una provision para cobro dudoso

por Bs 1.582 miles Bs 2.074 miles respectivamerite correspondientes Ia porción de

cuentas por cobrar Simco Recycling Inc Superior las cuentas por pagar dicha

compaæIa que Ia gerencia estima no podrIan ser recuperadas en el futuro Durante el aæo

terminado el 31 de diciembre de 2008 Ia CompaæIa decidió crear una provision para cobro

dudoso por Bs 1.070 miles correspondiente las cuentas por cobrar de Agroindustrial

Mandioca C.A

Al 31 de diciembre de 2008 2007 Ia CompaæIa no ha otorgado garantlas entidades

financieras por cuenta de las compaæias relacionadas

Em/s/on de Pape/es Cbmerci/es 151



MANPA

Manufacturas de Pape/ CA MANPA A.CA

19 RETRIBUCIONES LA JUNTA DIRECTIVA ADMINISTRADORES

Junta Direct/va

La ClÆusula 14 de los Estatutos de Ia CompaæIa establece que los miembros de Ia Junta

Directiva percibirÆn por concepto de participación en el beneficio del ejerciclo de Ia

sociedad el 1% de Ia utilidad El importe pagaclo en el aæo 2008 Ia Junta Directiva por

este concepto ascendió Bs 435 miles Bs 305 miles en el aæo 2007

Adicionalmente Ia ClÆusula de los Estalutos de Ia CompaæIa establece que los

miembros de Ia Junta Directiva percibirÆn por su asistencia Ia Junta Directiva una dieta de

200 unidades tributarias El valor de las unidades tributarias vigentes durante los afios

terminados al 31 de diciembre de 2008 2007 tUe de Bs 46 Bs 38 respectivamente El

importe pagado por este concepto al 31 de diciembre de 2008 2007 fue de Bs 1.636 miles

Bs 1.355 miles

Retribuciones salÆriales

Las retribuciones por concepto de sueldos oLros beneficios al personal honorarios

profesionales percibidas en el aæo 2008 por las 56 personas de Ia CompaIlla con

responsabilidad ejecutiva administradores ascendieron unos Bs 12.266 miles unos Bs

9.186 miles en el aiio 2007 por 46 personas

Compromisospor seguros otros conceptos

Las retribuciones post-empleo algunos de los actuales anteriores administradores de Ia

CompaæIa son beneficiarios tomadores de seguros cuyo costo corre cargo de Ia

CompaæIa El importe cargado resultados por este concepto en el afIo 2008 ascendió Bs

133 miles aproximadamente Bs 73 miles en el afIo 2007

Al 31 de diciembre las retribuciones Ia Junta Directiva administradores estÆn

compuestas como sigue
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2008 2007

Retribuciones corto plazo administradores 10.229.946 7.727.269

Prestaciones post empleo 2.035.941 1.459.045

Retribuciones Ia Junta Directiva 2.070.459 1.660.000

20 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Gerencia de riesgo de capital

La Compaæia maneja su capital para asegurar que las entidades en el grupo puedan

continuar como empresas en marcha mientas se maximiza el retorno sus accionistas

travØs de Ia optimización de los saldos de endeudamiento patrimonio La estrategia

general de Ia CompaæIa se ha mantenido constante desde el auio 2006

La estructura de capital de Ia Compalila estÆ constituida por el endeudamiento prØstamos

efectivo equivalentes de efectivo el patrimonio atribuido los accionistas

Indice de endeudamiento neto

La gerencia de Ia CompaiIa considera razonable un nivel de endeudamiento neto de entre

30% 35% determinado como Ia proporción entre el endeudamiento neto el patrimonio

Al 31 de diciembre el Indice de endeudamiento neto estÆ compuesto por lo siguiente

2008 2007

Deuda prØstamos 94.211.894 60.380.781

Efectivo equivalentes de efectivo 42.326.103 11.161.903

Total deuda neta 51.885.791 49.218.878

Patrimonio atribuido accionistas 417.162.342 351.500.427

fndice de endeudamiento neto 12% 14%
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CategorIas de instrumentos financieros

Al 31 de diciembre los activos pasivos financieros de Ia CompaæIa se componen de

2008 2007

Activos financieros

Efectos cuentas por cobrar 158.516.037 120.193.887

Efectivo equivalentes de efectivo 42.326.103 11.161.903

Inversiones maritenidas al vencimiento 83 83

Inversiones disponibles para Ia yenta 116.988 127.961

200.959.211 131.483.834

Pasivos firiancieros

Al costo amortizado
94.211.894 60.380.781

94.211.894 60.380.781

Ia fecha de los estados financieros no existen concentraciones significativas de riesgo de

crØdito con respecto Østas partidas El valor anteriormente indicado representa Ia maxima

exposición al riesgo de crØdito para tales prØstarnos partidas par cobrar

Gerencia de riesgo finandero

La CompaæIa estÆ expuesta continuamente riesgos de crØdito riesgos de liquidez riesgos

de mercado originados par Ia variación del tipo de cambio de tasas de interØs de precios

Estos riesgos son administrados travØs de polIticas procedimientos especIficos

establecidos por Ia Junta Directiva

La Dirección de Finanzas monitorea constanternente estos riesgos travØs de reportes

periódicos que permiten evaluar los niveles cle exposición los que se encuentra Ia

CompaæIa emite reportes trimestrales de gestión para Ia consideración de Ia Junta

Directiva

Riesgo de crØdito

Los instrumentos financieros que someten parcialmente Ia CompaæIa concentraciones de

riesgo de crØdito consisten principalmente en efectivo equivalentes de efectivo

inversiones en otros activos financieros cuentas par cobrar comerciales
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Con objeto de mitigar Ia exposición al riesgo de crØdito en el efectivo sus equivalentes Ia

CompaæIa ha adoptado Ia polItica de efectuar sus operaciones con entidades de reconocida

solvencia en el mercado nacional internacional

Las exposiciones de riesgo de crØdito relacionadas con inversiones en otros activos

financieros son limitadas debido las calificaciones de riesgo de los emisores de dichos

instrumentos financieros

Las cuentas por cobrar clientes estÆn representadas principalmente por ventas realizadas

Distribuidores los cuales han demostrado un excelente historial de crØdito durante su

relación comercial con MANPA Las cuentas por cobrar los principales clientes al 31 de

diciembre de 2008 2007 representan el 5041% 4748% respectivamente

Riesgo de llquidez

La Junta Directiva de Ia CompaæIa tiene Ia responsabilidad principal de Ia administración del

riesgo de liquidez Ia cual ha establecido polIticas procedimientos en cuanto al

endeudamiento corto mediano largo plazo La CompaæIa travØs de Ia Dirección de

Finanzas administra el riesgo de Iiquidez mediante el monitoreo de flujos de efectivo los

vencimientos de sus activos pasivos financieros

Al 31 de diciembre el vencimiento contractual de los pasivos financieros no derivados de Ia

CompaæIa es el siguiente montos no descontados incluyendo intereses causados

Al 31 de diciembre 2008

Tasa

promedio
de

interØs

efectiva 13 3meses1

__________ meses aflo aæos Tota

Instrumentos

financieros

tasa variable 17% 34.377.456 9.340.000 37.410.000 81.127.456

Instrumentos

financieros

tasa fija 185% 5.694.813 7.389.625 13.084.438

40.072.269 16.729.625 37.410.000 94.211.894
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Al 31 de diciembre 2007

Tasa

promedio
de interØs

efectiva 13 3meses1

_________ meses aæo 15aæos Total

135% 15.255.518 34.200.000 49.455.518

7.5% 6.043.216 4.882.047 10.925.263

21.298.734 4.882.047 34.200.000 60.380.781

Valor razonable de instrumentos financieros

Excepto por lo indicado continuación Ia gerencia de Ia ompaæIa estima que el valor en

libros de aquellos instrumentos financieros registrados al costo amortizado se aproxima su

valor razonable

2008 2007

Valor en libros

Pasivos financieros

PrØstamos borios quirografarios tasas de interØs

variables papeles comerciales tasas fijas 94.211.894 60.380.781

Riesgo de mercado

La CompaæIa estÆ expuesta Ia variación del tipo de camblo de tasas de interØs de

precios La mayor parte de las ventas de Ia CompaiIa estân dirigidas hacia el mercado local

mientras que parte de los costos estÆn denominados en dólares por lo que las variaciones

entre Ia tasa de inflación local Ia tasa de devaluación pueden tener incidencia en los

mÆrgenes operativos

Riesgo del tipo de camblo

partir de 2003 el Ejecutivo Nacional el Banco Central de Venezuela han celebrado

diversos Convenios Cambiarios en los cuales se establecen el Regimen para Ia

Administración de Divisas el tipo de cambio que regirÆ las operaciones establecidas en
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dichos convenios partir de esa fecha Ia Comisión de Administración de Divisas CADIVI

se encarga de Ia coordinación administración control establecimiento de requisitos

procedimientos restricciones que requiera Ia ejecución de dichos convenios 1-lasta Ia

fecha CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas con los registros lineamientos

requisitos condiciones relativas at regimen de administración de divisas

De conformidad con Ia legislación cambiaria vigente las personas naturales jurIdicas que

importen exporten ingresen egresen divisas hacia desde el territorio de Ia Reptiblica

Bolivariana de Venezuela por un monto superior los diez mit dólares de los Estados

Unidos de America US$ 10.00000 su equivalente en otras divisas estÆn obligadas

dectarar ante Ia autoridad administrativa en materia cambiaria el monto Ia naturaleza de Ia

respectiva operación actividad con excepción de los tItulos valores emitidos por

Repóblica Bolivariana de Venezuela adquiridos por las personas naturales jurIdicas entre

otros

La CompaæIa ha venido efectuando los trÆmites necesarios para acceder las divisas

destinadas at pago de gran parte de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de

importaciones de bienes servicios dividendos Para este tipo de operaciones Ia tasa de

camblo oficial promedlo de cierre para los aæos terminados el 31 de diciembre de 2008

2007 se ha mantenido constante en Bs 215 por US$

AsI mismo de conformidad con Ia Jegislación antes indicada ha celebrado algunas

operaciones de compra-venta de tItulos valores emitidos por Reptiblica Bolivariana de

Venezuela para cubrir el pago de parte de sus obligaciones en moneda extranjera reducir

el impacto de Ia exposición at riesgo del tipo de camblo antes indicado

La obtención de las divisas necesarias para las operaciones en moneda extranjera que

efectia Ia CompaæIa en el curso normal de sus operaciones dependerÆ de Ia aprobación

de los registros solicitudes efectuadas ante las instituciones respectivas de

disponibilidad de divisas que se establecerÆ en Ia aplicación de Ia Normativa antes indicada

de las acciones de Ia Compalila para obtener acceso aquellas divisas necesarias no

solicitadas ante las instituciones respectivas de aquellas cuyas solicitudes sean

rechazadas por dichas instituciones
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continuación se presenta el valor en libros de los activos pasivos monetarios en moneda

extranjera al 31 de diciembre

2008 2007

En miles de US$
Activo

Efectivo inversiones temporales 5.409 4.538

Cuentas por cobrar comerciales 1.894 1.826

Cuentas por cobrar compaæIas relacionadas 3.554 4.208

Depósitos dados en garantIa 1.541 3.063

Anticipos proveedores deudores diversos 111 567

12.509 14.202

Pasivo

Cuentas por pagar comerciales 12.169 31.362

Cuentas por pagar compaæIas relacionadas 1.515 1.671

Gastos acumulados por pagar otras 9.376 435

23.060 33.468

La gerencia de Ia CompaiiIa considera razonable Un 20% de tasa de sensibilidad en Ia

evaluación del riesgo de tipo de cambio continuación se presenta el anÆlisis de

sensibilidad asumiendo una devaluación en Ia tasa de cambio oficial equivalente Ia tasa

antes indicada exclusivamente sobre los saldos de activos pasivos monetarios

anteriormente reflejados

2008 2007

Disminución en
Utilidad neta del aæo 148.861.114 34.608.797

Patrimonio neto 409.353.009 343.216.047

Riesgo de tasas de interØs

El riesgo de tasa de interØs es manejado por Ia gerencia de Ia Compaæia travØs de una

polItica de endeudamiento conservadora que contempla Ia obtención equilibrada de

endeudamiento tasas de interØs fijas variables Los instrumentos financieros que

someten Ia CompaæIa al riesgo de tasas de interØs se encUentran reflejados en Ia sección

de riesgo de liquidez en esta misma nota

La gerencia de Ia CompaæIa considera razonable un 5% de variación en Ia evaluación del

riesgo de tasas de interØs continuación se presenta el anÆlisis de sensibilidad asumiendo
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un incremento en Ia tasa de interØs equivalente Ia tasa antes indicada que los pasivos

financieros sujetos tasas variables se hubiesen mantenido sin cambios 10 largo del

perIodo

2008 2007

Disminución en

Utilidad neta del aæo 151.959.852 39.876.638

Patrimonjo neto 412.451.747 348.483.888

Otros riesgos de precios

Con fecha de febrero de 2003 el Ejecutivo Nacional decretó control de precios sobre bienes

servicios de primera necesidad entre los cuales se incluyen algunos productos elaborados por Ia

CompauiIa

La gerencia de Ia Compafila efecttia los anÆlisis solicitudes correspondientes antes las

autoridades respectivas para efectuar los ajustes de precios necesarios de sus productos en

los tØrminos establecidos por las regulaciones

21 LEYESVIGENTES

Ley Habilitante

Con fecha 10 de febrero de 2007 Ia Asamblea Nacional aprobó una Ley que autoriza al

Presidente de Ia Repóblica para dictar decretos con rango valor fuerza de Ia ley en un

grupo de materias delegadas por un perIodo de diecocho 18 meses partir de la

publicación de Ia mencionada Ley en Ia Gaceta Oficial de Ia Repiblica Bolivariana de

Venezuela De acuerdo con el texto de Ia mencionada Ley las materias objeto de Østa

autorización comprenden entre otras diversidad de temas en los Æmbitos de

Transformación de las Instituciones del Estado Participación Popular Económico Social

Financiera Tributaria EnergØtica
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Impuesto las Transacciones Financieras

En el marco de Pa Ley Habilitante concedida al Presidente de Ia RepCiblica fue publicado en

Pa Gaceta Oficial de Pa Repiiblica Bolivariana de Venezuela 5.852 Extraordinario de fecha

de octubre de 2007 el Decreto 5.620 con Rango Valor Fuerza de Ley de Impuesto

las Transacciones Financieras de las Personas .urIdicas Entidades Económicas sin

Persona lidad JurIdica

El Decreto establece una alicuota 15% sobre el importe de cada dØbito en cuenta

operación para las siguientes transacciones celebradas por las personas jurIdicas entidades

económicas sin personalidad jurIdica tales como comunidades sociedades irregulares de

hecho consorcios aquellas calificadas como sujeto especial vinculadas jurIdicamente

con las mismas por las cancelaciones compensación novación condonación de deudas

que efectÆen sin mediación de las instituciones financieras

Los dØbitos en cuentas bancarias de corresponsalIa depósitos en custodia en

cuaiquier otra clase de depósitos Ia vista fondos de activos lIquidos fiduciarios en

otros fondos del mercado financiero en cualquier otro instrumento financiero

realizados en bancos otras instituciones firiancieras

La cesión de cheques valores depósitos en custodia pagados en efectivo cualquier

otro instrumento negociabie partir del segundo endoso

La adquisición de cheques de gerencia

Las operaciones activas efectuadas por bancos otras instituciones financieras

La transferencia de valores en custodia entre distintos titulares aun cuando no exista

un desembolso travØs de una cuenta

La cancelación de deudas efectuadas sin mediación del sistema financiero por el pago

otro medlo de extinción
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Los dØbitos en cuentas que conformen sistemas de pagos organizados privados no

operados por el Banco Central de Venezuela distintos del Sistema Nacional de Pagos

Los dØbitos en cuentas para pagos transfronterizos

Se encuentran exentos del mencionado impuesto entre otros Las entidades de carÆcter

pbIico con sin fines empresariales Los dØbitos que generen Ia compra yenta

transferencia de Ia custodia en tItulos valores emitidos avalados por Ia Repiiblica el

Banco Central de Venezuela asI coma los dØbitos retiros relacionados con Ia liquidación

del capital intereses de los mismos Las operaciones de transferencias de fondos que

realice el Ia titular entre sus cuentas en bancos instituciones financieras constituidas

domiciliadas en el Pals no se aplica las cuentas con mÆs de un titular Los dØbitos

retiros realizados en las cuentas de Ia CÆmara de Compensación Bancaria

Este decreto entrarÆ en vigencia partir del 10 de noviembre de 2007 hasta el 31 de

diciembre de 2008 Con fecha 12 de junio de 2008 fue publicado en Gaceta Oficial de Ia

Repciblica Bolivariana de Venezuela 38.951 el Decreto 6.165 emitido par el Ejecutivo

Nacional en el cual deroga Ia referida Ley

22 COMPROMISOS CONTINGENCIAS

Fianzas garantIaE otorgadas

Para garantizar obligaciones Ia Compaæla ha otorgado fianzas de instituciones bancarias por

un monto de Bs 26.000

Regimen de Admsión Temporal para Peffeccionamiento Act vo

La Compalila ha contratado fianzas para garantizar el cumplimiento de las obligaciones

condiciones aduaneras relativas Ia introducción de mercanclas para operaciones de

admisión temporal para el perfeccionamiento activo Al 31 de diciembre de 2008 las fianzas

pendientes de Iiberación favor del Fisco Nacional ascienden Bs 39 mu
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De acuerdo con las disposiciones contenidas en Ia Ley OrgÆnica de Aduanas su

reglamento asI como en el Reglamento sobre los RegImenes de Liberación Suspension

otros RegImenes Aduaneros Especiales el incumplimiento de las obligaciones condiciones

bajo las cuales fue otorgada dicha operación serÆ sancionada con multa igual at doble del

valor total de Ia mercancIa en el mismo sentido Ia falta de re-exportación nacionalización

legal dentro del plazo vigente su utilización destrucción para fines diferentes serÆn

penados con multa equivalente al valor total de las mercancIas

Cartas de crØdito abietas

La CompaIiIa ha solicitado Ia apertura de cartas de crØdito con instituciones financieras para

Ia adquisición de materias primas suministros Al 31 de diciembre de 2008 las cartas de

crØdito abiertas por estos conceptos alcanzan US$ 10.146 miles Bs.21.814 miles

Contingencias

Materia Tributaria

Al 31 de diciembre de 2008 se encontraban sujetos revision por parte de las autoridades

fiscales los ültimos cuatro aæos respecto de los principales impuestos que son de aplicación

las CompaiIas

Al 31 de diciembre de 2008 Ia CompaæIa tenla incoadas actas de reparos por un importe

total aproximado de Bs 8.687.183 fundamentatmente por concepto de impuesto sobre Ia

renta impuesto los activos empresariales impuesto at valor agregado La compaæIa ha

presentado los oportunos recursos apelaciones La Gerencia de Ia CompaæIa estima que

los pasivos que se puedan derivar como resultado de las actas incoadas por Ia

administración fiscal no tendrÆn un efecto significativo sobre los estados financieros

consotidados adjuntos

Debido las posibles diferentes interpretaciones que puedan darse las normas fiscales

los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar cabo las autoridades

fiscales para los aæos sujetos revision podrIan originarse nuevos pasivos fiscales cuyo

Emi/ón de Rape/es Comerci/es 162



MA PA

Man ufacturas de Papel CA MANPA

importe no es posible cuantificar en Ia actualidad de una manera objetiva No obstante en

opinion de Ia Gerencia de Ia CompaæIa Ia posibilidad de que se materialicen pasivos

adicionales significativos por este concepto es remota

Materia Cambiaria

Al 31 de diciembre de 2008 2007 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 mu introducidos por el Ministerio de Hacienda actualmente Ministerlo de

Finanzas La CompaæIa sus asesores legales son de Ia opinion de que existen suficientes

mØritos para argumentar este asunto estiman que Ia resolución final del mismo no tendrÆ

efectos importantes sobre los estados financieros consolidados

Con fecha 26 de agosto de 2003 Ia CompaiiIa fue notificada de un procedimiento

administrativo por parte de Ia Dirección de Inspección Fiscalización del Ministerio de

Finanzas por supuesto incumplimiento en Ia entrega de los comprobantes de yenta de

divisas al Banco Central de Venezuela por las exportaciones realizadas durante Ia vigencia

del control de camblo aæos 1994 1996 por un monto de US$ 5.321.716

correspondiente al 90% del valor FOB de las declaraciones de aduana La CompaiiIa sus

asesores legales son de Ia opiniOn de que existen suficientes mØritos para argumentar este

asunto estiman que Ia resolución final del mismo no tendrÆ efectos importantes sobre los

estados financieros consolidados

Con fecha 22 de enero de 2008 Ia CompaæIa fue notificada de un procedimiento

administrativo por parte de Ia DirecciOn de Inspección Fiscalización del Ministerio de

Finanzas en virtud de existir una presunción de que Ia CompaæIa incurrió en Ia violaciOn de

Ia normativa cambiaria vigente para el perIodo 1994-1996 por cuanto no cursan

comprobantes de ventas de divisas al Banco Central de Venezuela por un monto de US$

10.129.513 La CompaæIa sus asesores legales son de Ia opinion de que existen suficientes

mØritos para argumentar este asunto estiman que Ia resolución final del mismo no tendrÆ

efectos importantes sobre los estados financieros consolidados
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Con fecha 15 de enero de 2008 Ia CompaiIIa fue notificada de un procedimiento

administrativo por parte de Ia Dirección de Inspección Fiscalización del Ministerio de

Finanzas en virtud existir una presunción de que Ia ompaæIa incurrió en Ia violación de Ia

normativa cambiaria vigente para el perIodo 1994-1996 que falta por demostrar vender

Ia cantidad de US$ 3.885.05160 equivalente al 90% del valor FOB de las planillas de

Declaración de Adunas para exportación que aparecen reflejadas en el estado de cuenta de

exportador correspondiente La CompaæIa sus asesores legates son de Ia opinion de que

existen suficientes mØritos para argumentar este asunto estiman que Ia resoluciOn final

del mismo no tendrÆ efectos importantes sobre 105 estados financieros consolidados

Con fecha 24 de septiembre de 2008 Ia CompauiIa fue notificada de un procedimiento

administrativo por parte de Ia DirecciOn de Inspección Fiscalización del Ministerio de

Finanzas en virtud de existir una presunción de que Ia CompaæIa incurrió en Ia violación de

Ia normativa cambiaria vigente para el perIodo 1994-1996 concerniente una operación de

importación amparada con Ia autorizaciOn de compras de divisas cuyo monto asciende

US$ 843.26945 La CompaiiIa sus asesores legates son de Ia opinion de que existen

suficientes mØnitos para argumentar este asunto estiman que Ia resoluciOn final del

mismo no tendrÆ efectos importantes sobre los esLados financieros consolidados

Materia Laboral

Asimismo cursan por ante los tribunales del pals ciertas demandas civiles laborates en

contra de Ia CompaæIa por Bs 6.105.152 para los cuales se han efectuado los escritos de

descargo correspondientes La CompaæIa sus asesores legates son de Ia opinion de que

existen suficientes mØritos para argumentar estas demandas estiman que Ia resolución

final de las mismas no tendrØ efectos importantes sobre los estados financieros

consolidados
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3.3 Comisión Nacional de Valores Resolución No 016-86 del 27 de Enero de 1987
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Comisión Nacional de Valores

Resolución Nro 016-86 del 27 de enero de 1987

Detalle de los saldos de las cuentas transacciones importantes en moneda

extranjera incluidas en los estados financieros auditados para los afios 2.008 2.007

los estados financieros interinos para el periodo finalizado el 30 de unio de 2009

En miles de US$

30-06-2009 2008 2007

Activo

Efectivo inversiones temporales 6.031 5.409 4.538

Cuentas por cobrar comerciales 1.894 1.826

Cuentas por cobrar compaæIas

relacionadas 4.821 3.554 4.208

Depósitos dados en garantIa 1.541 1.541 3.063

Anticipos proveedores

deudores diversos 4.853 111 567

17.246 12.509 14.202

Pasivo

Cuentas por pagar comerciales 7.911 12 169 31.362

Cuentas por pagar compaæIas 4.390 1.5 15 1.671

relacionadas

Gastos acumulados por pagar

otras _________ 87 9.376 435

12.388 23.060 33.468

Posición Neta 4.858 10.551 19.266

Importe de los ajustes durante el ejercicio las cuentas de inventario activos fijos

inversiones cargos diferidos hecho de acuerdo los principios de contabilidad

generalmente aceptados en Venezuela

Las cuentas de inventarlo activos fijos inversiones cargos diferidos no sufrieron ajustes

durante el ejercicio excepción de los registros de depreciación de los activos fijos

amortización de los cargos diferidos de Ia plusvalIa de las inversiones
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En adición al costo original de los inventarios activos fijos inversiones indicar

separadamente monto de los ajustes hechos las respectivas cuentas por

diferencia en cambio capitalizado

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A ha registrado sus inventarios activos fijos at

costo no se ha efectuado ningCin ajuste sobre Østos por concepto de diferencias en camblo

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

Las transacciones en moneda extranjera se registran Ia tasa de camblo existente Ia fecha de

Ia operación Los saldos en moneda extranjera han sido registrados los siguientes tipos de

camblo

Al cierre del 31 de Diciembre de 2.007 Bs 215 US$

Al cierre del 31 de Diciembre de 2.008 Bs 215 US$

Al cierre del 30 de Jun10 de 2.009 Bs 215 US$

El monto de las ganancias pØrdidas por fluctuaciones cambiarias

Para el perlodo comprendido entre el 01-01-09 hasta el 30-06-09 para los aæos 2.008

2.007 Ia utilidad pØrdida cambiarIa expresada en bolIvares son las siguientes

30 de Jun10 31 de Diciembre 31 de Diciembre

2009 2008 2007

PØrdida PØrdida PØrdida

Cambiaria Cambiaria Cambiaria

779.517 84.467 27.226
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Detail es relacionados con los montos registrados como cargos diferidos con

indicación de Ia metodologla de cÆlculo utilizada

Al 30 de Junlo de 2009 al 31 de diciembre de 2008 2007 no existen cargos

PolIticas de depreciación amortización diel ajuste los activos importe

registrado con cargo los resultados del ejercicio

Las propiedades planta equipos se presentan al costo atribuido menos depreciación

cualquier pØrdida por deterioro de valor reconocida La depreciación se calcula con base en el

mØtodo de lInea recta sobre Pa vida Ætil restante estimada por Ia Compaæia estudios tØcnicos

avalados por peritos independientes

Las sustituciones renovaciones de elementos completos que aumentan Ia vida ótil del activo en

objeto su capacidad económica se contabilizan como mayor importe del activo con el

consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos renovados Los gastos periódicos de

mantenimiento conservación reparación se impulan los resultados en Ia medida que se

incurren

La depreciación se calcula con base en el mØtodo de lilnea recta sobre Ia vida ótil estimada de los

distintos activos segin lo siguiente entendlØndose
ciue

los terrenos sobre los que se asientan

los edificios otras construcciones tienen una vida Ætil indefinida que por tanto no son objeto

de depreciación

Aæos

Edificios 10-30

Maquinarias equipos 7-20

VehIculos 3-6

Muebles enseres otros 3-5

Para el perIodo comprendido entre 01/01/09 el 30/06/09 para los aæos 2008 2007 el

cargo por concepto de gasto por depreciación de los activos fUos expresados miles de bolIvares

son los siguientes
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30 de unio 31 de Diciembre 31 de Diciembre

2.009 2.008 2.007

9.161.659 17.937.368 18.212.896

Cualesquiera otros compromisos transacciones en moneda extranjera

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A no tiene ningÆn compromiso transacción de

relevancia que no se haya revelado en puntos anteriores

3.4 Relaciones Financieras

INDICADOR Cierre al Cierre at Cierre al

30-06-09 31-12-08 31-12-07

AC/PC 144 148 113

Efect PC 049 020 006

PC Pat 070 051 054

PT/Pat 091 070 076

Leyenda AC Activo Circulante PC Pasivo Circulante

Efect Efectivo Pat Patrimonlo

PT Pasivo Total
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3.5 DictÆmenes de las Sociedades Calificadoras de Riesgo
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CLAVE Sociedad Calificadora de Riesgo C.A Dictamen de Calificación de Riesgo

Contactos Hoja Resumen

Otto Rivero 212 905.6383 Caracas Venezuela septiembre de 2009

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A MANPA S.A.C.A

Tipo de titulo Emisión Monto DenominaciOn Plazo

Comerciales 2009-I Bs.F 70.000.00000 En Bolivares Entre 15 360 dias

Emisión aprobada en Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 24 de abril de 2009

Categoria SubcategorIa Fecha del Dictamen Edos Financieros mas recientes Prdxima revisidn

Al 11 de septiembre de 2009 Al 30/06/08 no auditados En seis meses

Definición de Ia Catenoiia Corresponde aaquellos instrumentos con una muy buena capacidad de pago de capital intereses

en los tØrminos plazos pactados la cual no deberia verse afectada ante eventuales cambios en el emisor en el sector area que

este pertenece en La economia

DefiniciOn de la Subcategoria Al Se trata de instrumentos con escaso riesgo de inversion ya que muesiran una excelente

capacidad de pago del capital los intereses en las condiciones plazos pactados criterio del califlcador se considerarÆque no

existe la posibiidad de que cambios predecibles en la sociedad emisora en el sector econOmico que Østa pertenece en la

marcha de Ia economia en general incrementen el sideraci6n

Otto Rivero

Fundamentos de la calfficaciOn

Al cierre del AFO8 los ingresos de Manpa experimentaron un repunte 584% respecto del AFO7

incrementÆndose nuevamente durante el primer semestre del AFO9 314% respecto igual perlodo del

ejercicio anterior El cambio de estructura operativa iniciado por Manpa partir del segundo trimestre del AFO8

les permitid obtener importantes aliorros con lo cual el margen operativo alcanzó un sólido 251%
mantenidndose elevado durante el primer semestre del AFO9 219%

Los mayores margenes de rentabifidad operativa neta del negocio han incrementado la capacidad de pago del

Emisor Los niveles de liquidez muestran una mejora producto de una importante generacion de efectivo partir

de las operaciones del negocio derivado de una mayor rentabifidad operativa una mayor rotaciOn de cuentas

por cobrar Manpa mantiene una elevada proporcion de efectivo en el activo circulante fin de enfrentar los

ciclos adversos de la industria Al 30.06.09 el Efectivo equivalentes cubre 1lx Ia deucla financiera de corto

plazo 08x la deuda flnanciera total

La cobertura de intereses mantiene niveles bastante holgados siendo de 15x al cierre del AFO8 12Ox en el

primer semestre de 2009 Al cierre del primer semestre del AFO9 la deuda financiera registrO un importante

incremento pasando de Bs.F 942 millones Bs.F 1772 millones respectivamente No obstante dicha deuda

representa un bajo porcentaje de las ventas del Emisor de su patrimonio Cabe destacar que Manpa mantiene

una elevada proporcion de efectivo en el activo circulante fin de enfrentar los ciclos adversos de Ia industria

con lo cual la deuda financiera neta representa un bajo porcentaje de las ventas del Emisor de su patrimonio

Los fondos provenientes de la colocacidn del Programa de Papeles Comerciales hasta por un monto de Bs.F

70.000.00000 se destinarÆn en su totalidad financiar capital de trabajo La baja volatilidad de los resultados

obtenidos por Manpa durante la serie analizada aün en afios de contracciOn de la demanda interna como lo

fueron 2002 2003 favorecen la percepción de bajo riesgo del Emisor

iora

Sarino Russo



No se encontraron en el entomo factores adicionales
que constituyan una amenaza real la soivencia del emisor

tales como protección arancelaria de materias primas importadas contingencias derivadas de juicios pendientes
avales garantlas otorgadas terceros concentración de ventas

Perspectivas del Sector

Manpa se dedica Ia elaboraciOn de productos

intermedios de papel bobinas lÆminas utilizadas

como insumo por empresas del ramo de Impresión

Escritura Envases Embalajes Higidnicos su

conversion en productos terminados de uso industrial

comercial domØstico escolar de oficina Las

principales plantas se encuentran en Maracay Edo

Aragua En 2008 el 29% de Ia producción de Manpa
se vendió en bobinas mientras que el 71% restante se

convirtieron vendieron como producto terminado
97 de dicha ventas fueron al mercado nacional

Durante 2008 Ia economIa venezolana comenzó

mostrar seflales de desaceleración Elio se evidencia

en Ia menor tasa de crecimiento del PIB 48%
respecto la registrada el aflo anterior 84% Esta

desaceleración se sustenta principalmente en el menor

ritmo de crecimiento que viene experimentando la

actividad no petrolera la cual creció 51% nivel que
se encuentra muy por debajo del incremento

registrado el afio previo 95% Esta desaceleración

se evidencia en el desempeno del sector de la

construcción cuyo PIB reflejó un crecimiento de tan

solo 71% durante 2008 133% en 2007 El

desempeflo del sector no petrolero particularmente

ci de Ia construcción se ha visto afectado
por las

polIticas monetarias aplicadas tanto
por el Ejecutivo

Nacional como por ci Banco Central de Venezuela

para controlar la inflación partir del tercer trimestre

de 2007 restricción de la liquidez monetaria

incremento de las tasas de interØs incidiendo

directamente sobre el consumo privado cuya tasa de

crecimiento cayO 116 puntos porcentuales durante

2008 respecto ai aflo anterior Por su parte Ia

actividad petrolera se vio favorecida por ci

incremento de los precios del petróleo aunque sin

lograr alcanzar los niveles de actividad real del aflo

2000 Ultimo aflo de expansion antes del paro

Durante el primer semestre de 2009 Ia desaceleración

de la actividad económica se profundiza registrando

una contracción del 10% La actividad petroiera

registró una caida de 46% vs un crecimiento del

20% en igual perlodo del afio anterior Por su parte

ia actividad no petrolera cayó 01 vs un crecimiento

del 66% en ci primer semestre de 2008 Por su parte
ci sector de manufactura se contrajo 46% nivel

significativamente inferior al crecimiento registrado

cii igual perlodo del aæo anterior 31%

La actual crisis global que se desencadenó en los

EE.UTJ raiz de ios probiemas vinculados con ci

sector de hipotecas de alto riesgo se ha propagado al

resto de las economIas restringiendo ci acceso al

crØdito lo cuai ha afectado los niveies de actividad

económica El
proceso de recesión iniciado en las

principaies economlas del mundo han debiiitado los

precios Ic las materias primas principalmente las dci

sector energia metaies ciertos rubros

agropecuarios Si bien estas tendencias han afectado

el desempeflo económico de las economlas

emergentes hay que destacar que durante ci segundo

trimestre de 2009 Ia recuperación del mercado de

valores de los EE.UU Europa como consecuencia

de una desaceleración de ia contracción ha generado

expectativas de una mejora en Ia economla real No
obstante aün persiste una gran incertidumbre sobre Ia

duración la fuerza de Ia recuperación de Ia

economla mundiai

En ci caso de Vcnezueia Ia cotización promedio de Ia

cesta de exportacion de petróieo luego de alcanzar Ia

cifra record de 12935 US$/Barrii en juiio de 2008
cxperimentó un fuerte descenso como consecuencia

de Ia desacelcración de la demanda energØtica de los

EE.UU de las principaies economlas dci mundo
aicanzando 155 US$/Barril en diciembre de 2008

Los elevados precios dci petrOieo vigentes hasta julio

de 2008 unido los
procesos electorales

condicionaron ci eicvado gasto pübiico tanto por la

via presupuestaria como Ia no presupuestaria

favoreciendo el crecimiento de Ia liquidez monetaria

las bajas tasas de interØs prcvalecientes en ci

mercado hasta ci tercer trimestre de 2007 lo cual

favoreció el crecimiento del consumo privado

partir dcl tercer trimestre de 2007 el BCV junto

con ci Ejecutivo Nacional adoptaron diversas

medidas de carÆcter económico con el objeto de

controiar ci crecimiento de Ia iiquidez monetaria ci

impacto dc Østa sobre ci consumo privado ia

inflación Entre las medidas adoptadas destacan ci

rctiro de fondos pÆblicos desde la banca privada hacia

bancos del Estado Ia obiigatoriedad de depositar en

ci BCV 20% de las remesas recibidas en bolIvares lo

cual aunado ios retrasos en la ejecución del

presupuesto nacional por parte del Ejecutivo incidió

sobre ci aumcnto del costo de los financiamientos

afectando asi ci crecimiento del consumo privado ci

cual se ha constituido en el motor fundamental de la

cconomIa Durantc ci primer trimestrc dc 2008 ci



BCV tomó la decision de incrementar las tasas de

interØs pasivas un mInimo de 13% Las activas un

mÆximo de 33% como inedida para controlar el

consumo por
ende Ia inflación partir del 10 de

abril de 2009 Ia tasa de interØs activa fue ajustada

un mÆximo del 32% principios dejunio de 2009 el

BCV anunció la reducción de las tasas de interØs

fljando las tasas activas en un mÆximode 29%

Los mayores ingresos en divisas del pals han

permitido una acumulación de reservas internacio

nales que junto control de cambios impuesto luego

del cierre del mercado cambiario en enero de 2003 le

ha conferido mayor estabilidad al tipo de cambio El

crecimiento de las importaciones en 2007 2008

respecto al nivel de reservas intemacionales reflej an

un deterioro de la capacidad del Estado para

garantizar el pago de los bienes importados En tal

sentido las reservas intemacionales luego de cubrir

128x 115x el valor de las importaciones en 2005

2006 respectivamente pasaron
cubrirlas 075x

089x en 2007 2008 respectivamente Durante ci

primer semestre de 2009 ci BCV transflrió al

gobierno de sus reservas excedentarias por USS 125

millones con lo cual las reservas internacionales se

ubicaron al 30 de junio de 2009 en aproximada-mente

US$ 290 millones Los recursos fueron transferidos

al estatal Fondo de Desarrollo Nacional FONDEN
serÆn dispuestos para proyectos de inversion

Consumo Aparente de Bobinas de Papel TM
--

Tipo de Papel 2005 2006 2007 2008

ImpresiónJEscritura 78.467 147.894 175.700 155.042

Envases/Envolturas 28.262 33.155 16.608 18.916

HigiØnicos 156.252 188.830 215.498 224.012

Total 262.981 369.879 407.806 397.970

Fuente Apropaca

En 2004 con ci inicio del ciclo de expansion

económica Ia recuperación del consumo de este tipo

de bobinas the de 54% superando en ci rubro de

Impresión Escritura los niveles de 2001 Este

comportamiento refleja una tendencia en perlodos de

restricciones cambiarias ia conversion local de

bobinas en lugar de la importación de productos

finales Con la agilizaciOn en Ia entrega de Divisas

por parte de CADIVI en 2005 el consumo de bobinas

en los segmentos de Envases Envoituras

Impresión Escritura volvió contraerse No

obstante en 2006 el consumo aparente de bobinas de

papel experimentó un repunte de 41% impulsado

principalmente por
el consumo de bobinas del

segmento Impresión Escritura ci cual aumentó en

89% El consumo de bobinas de Envases Envolturas

creció 18% ci dc Higidnicos continuó su expansiOn

21% Durante 2007 ci mayor nivel de actividad

econOmica se vio reflejado en una expansion del

consumo de bobinas pertenecientes al rubro de

imprimir escribir 19% alcanzando asi ci nivel de

consumo mÆs alto de los 10 ültimos aflos El consumo

de bobinas de Envases Envolturas se contrajo

50% dando paso asI la importación de productos

finales Por su parte el consumo de HigiØnicos

continuó su expansion 14% en 2007 debido Ia

protección natural que posee
contra ia importaciOn de

productos terminados ci flete resulta oneroso debido

al peso volumen del producto convertido Con la

desaceleración de ia actividad económica en 2008 ci

consumo de bobinas del rubro Impresión Escritura

se contrajo -12% Por su parte el consumo de

bobinas para Envases Envolturas para papeies

HigiØnicos registraron un comportamiento creciente

14% 4% respectivamente favorecidos por los

retardos en el otorgamiento de divisas
por parte de

CAD1VI para Ia importación de productos finales

ProducciOn de Bobinas de Papel TM
Tipo de Papel 2005 2006 2007 2008

Impresión/Escritura 50.615 72.754 76.615 71.930

Envases/Envolturas 16.224 14.322 15.673 17.926

HigiØnicos 148.560 161.434 164.657 167.379

Total 215.399 248.510 256.945 257.235

Fuente Apropaca

Con la recuperación de la actividad econOmica del

consumo en 2004 la producción de bobinas que

fabrica el Emisor se expandió 54% Todos los rubros

tuvieron un desempeflo positivo ImpresiOn Escri

tura 36% Envases Envolturas 27% HigiØ

nicos 108% En 2005 la producción de HigiØnicos

continuó su expansion diferencia de Envases

Envolturas Impresión Escritura cuya producción

se redujo En 2006 la producciOn de los segmentos

de Impresión Escritura de HigiØnicos experimentó

un crecimiento del 44% 9% respectivamente Por

su parte la producción de bobinas del rubro Envases

Envolturas experimentO una nueva contracciOn

12% Durante 2007 la producción de bobinas para el

segmento Imprimir Escribir the menor 5%
respecto 2006 Por su parte Ia producción corres

pondiente al rubro Envases Envolturas logrO crecer

en 9% la de Higidnicos en 2% El menor consumo

registrado durante 2008 afectO la producción de

papeles de ImpresiOn Escritura la cuai se contrajo

6% No obstante Ia producción del rubro Envases

Envoituras la de HigiØnicos mantuvo su tendencia

creciente 14% 2% respectivamente

Tipo dePapel 2005 2006 2007 2008

ImpresionEscritura 47.092 75.856 99.303 83.283

Envases/Envolturas 12.038 18.973 935 990

HigiØnicos 22.743 36.173 51.830 57.391

Total 81.873 131.002 152.068 141.664

Fuente Apropaca

lmportación de Bobinas de Papel TM



En 2004 con la reactivación de Ia actividad

económica las importaciones de Impresión

Escritura Envases Envolturas se incrementaron

64% 49% respectivamente reflejando la

tendencia mencionada anteriormente la conversion

local de bobinas en lugar de Ia importación de

productos finales en periodos de restricciones

cambiarias Tal como se mencionó anteriormente en

2005 con la agilizacion en la entrega de Divisas por

parte de CADIVI se incrementó Ia importación de

productos termjnados en estos ültimos dos rubros

reduciØndose Ia importación de bobinas En 2004

2005 la importación de papeles higiØnicos se

contrajo conforme los productores locales han

recuperado su mercado natural En 2006 esta

tendencia se revierte las importaciones del

segmento de HigiØnicos se incrementan 59% La

de papeles de Imprimir Escribir

repuntó 61% al igual que la de Envases

Envolturas se 58% finales de 2006 el Ministerio

de Jndustrias Ligeras Comercio MILCO emitió

una Resolución en la cual se listan aquellos bienes

materias primas insumos no producidos en el pals

los efectos de la autorización de las divisas necesarias

para su importaciOn por parte de CADIVI Esta

inedida no implicó un desestimulo la importación

de papeles Durante 2007 tanto las importaciones del

segmento Imprimir Escribir como de HigiØnicos se

incrementaron 309% 43% respectivamente Por su

parte las importaciones de Envases Envolturas

cayeron 95% No obstante durante 2008 las

importaciones de papeles del rubro Imprimir

Escribir experimentaron una fuerte contracción

estimada en 16% Por su parte las importaciones de

los segmentos Envases Envolturas HigiØnicos

crecieron 6% 11% respectivamente

ExportaciOn de Papeles TM
Tipo de Papel 2005 2006 2007 2008

hnpresión/Escritura 19.240 716 218 171

Envases/Envolturas 140

HigiØnicos 15.051 8.777 989 758

Total 34.291 9.633 1.207 929

Fuente Apropaca

La sobrevaluación del bolivar los atrasos del

Gobierno en el pago del Draw-Back han afectado Ta

exportación de papeles En 2005 cuando Ia paridad

cambiaria se mantuvo inalterada las exportaciones

volvieron contraerse -3 13% partir de 2006 la

sobrevaluación del bolivar la reaparición de la

problemÆtica del pago del Draw Back han afectado

el desempeflo de la actividad exportadora de los

productores de papel lo cual se refleja en una

contracciOn de las exportaciones de 719% en 2006
875% en 2007 230% en 2009 respectivamente

siLendo hoy dIa prÆcticamente inmateriales

Se estima que partir de 2009 Ia caida de los ingresos

petroleros continüen generando presiones sobre el

Presupuesto Nacional sobre la balanza de pagos lo

cual muy probablemente conllevarÆ un recorte del

gasto püblico obligara al Ejecutivo Nacional al

BCV realizar ajustes flscales cambiarios con vista

conseguir otras fuentes de financiamiento del

Presupuesto Nacional No se descarta en el corto

plazo una devaluación del tipo de cambio oficial

mayor ngidez del esquema cambiario actual asi

como un reajuste de los esquemas impositivos

actuales lo cual generarÆ presiones sobre los niveles

de precios intemos sobre las tasas de interØs

internas De mantenerse la regulacion de tasas de

interØs eri los mismos niveles que los actuales Ia

banca local entregarÆ prØstamos Ia tasa maxima

permitida 24% restringirÆ los desembolsos

aquellos clientes en función de la reciprocidad que

mantengan sus clientes en las relaciones bancarias

Bajo este escenario las proyecciones se yen limitadas

para el sector donde se desenvuelve el Emisor

caracteriz ado por menores tasas de crecimiento del

sector elevadas tasas de interØs menor consumo la

permanente amenaza de las importaciones la falta

de competitividad de las exportaciones En los rubros

de Imprimir Escribir Envases Envolturas la

principal competencia de Manpa proviene de las

importaciones productos sustitutivos como el

plÆstico en sacos En HigiØnicos los principales

competidores son Papeles Venezolanos C.A la

multinacional Kimberley-Clark En este rubro Manpa
tiene una mayor participación en papeles sus

competidores en papeles

Anªlisis inanciero

Rentabilidad

En los ülitimos seis ejercicios el Emisor muestra tin

sólido margen operativo Manpa ha acometido

importantes programas de reducción de costo

concentrÆndose en el negocio de papel En 2002

pesar de la fuerte contracción de la demanda Ia

devaluación del bolivar favoreciO las exportaciones

elevó Ia competitividad de los productores locales

frente importaciones Los resultados aunque

inferiores los del aæo anterior fueron altamente

positivos En 2003 con el cierre virtual de Venepal
las dificuitades para Ia obtención de divisas

para la

importacion el entorno favoreció aün mÆs al

productor local El margen operativo de Manpa al

igual que sus ventas se incrementO de nuevo pesar

de la fuerte contracción de Ia economla En 2004 con

Ia recuperación de la demanda Manpa obtuvo un

sólido margen operativo mantuvo Ia tendencia

positiva de su rentabilidad ROA ROE Durante



2005 los resuitados de Manpa se vieron afectados

aunque se mantuvieron en niveles sólidos debido

incremento de las importaciones Ia debilidad de los

precios producto de Ia entrada del nuevo competidor

Invepal un leve incremento del precio de las

materias primas En 2006 los resultados operativos

presentaron un ligero descenso debido incremento

sostenido del precio de Ia materia prima pero

manteniØndose aUn en niveles sólidos Durante ci

AFO7 los mayores niveles de yenta implicaron una

recuperación del margen operativo neto Durante ci

primer semestre del AFO8 ci Emisor atravesó por una

reestructuración operativa que le ha permitido

mejorar el proceso productivo incrementar la

producción generando importantes ahorros Como

consecuencia ci margen de rentabilidad operativa

neta del Emisor alcanzaron los niveles mÆximos de Ia

serie analizada Durante ci primer semestre de 2009 ci

margen operativo baja respecto igual periodo del

afio anterior aunque niveles bastante sólidos Dicha

reducciOn fue originada por
los mayores costos

asociados al incremento de pasivos laborales

retardos en ci proceso de nacionalización de materia

prima Estos resultados deben mejorar al cierre de

2009 considerando que ci segundo semestre del aflo

es ci perlodo mÆs favorable para Manpa debido la

estacionalidad de las ventas de papeles de Imprimir

Escribir

Endeudamiento

En ci AFO2 ci Indice de cobertura cae ligeramente

debido al fuerte incremento de las tasas de interØs

producto de Ia inestabilidad cambiaria que caracterizó

dicho aflo partir dcl AFO3 con ci control de

cambio las tasas de interØs locales han descendido

progresivamente Manpa ha aplicado sus excedentes

de caja Ia cancelación de deuda Al cierre dcl AFO4
ci efectivo equivalentes superaba la deuda

financiera Con los excelentes resuitados operativos

la cobertura de intereses fue de 37 veces En el AFO5
Ia deuda financiera neta pasa ser positiva debido

los altos dividendos en efectivo cancelados
por

la

compafiIa Con los resultados operativos mas

ajustados la cobertura se redujo aunque sigue siendo

hoigada 6x En 2006 la deuda financiera neta se

mantiene positiva representando sin embargo un

porcentaje bajo de los ingresos por ventas del

patrimonio del Emisor Al cierre del AFO7 AFO8 la

deuda financiera neta del Emisor se incrementa con

ci objeto de flnanciar ci pago de dividendos en

efectivo sus accionistas No obstante los mayores

niveles de rentabiiidad operativa incrementaron la

cobertura de intereses la cual se mantiene en niveles

bastante holgados 15x Al cierre del primer

semestre de 2009 la cobertura de intereses se

mantuvo en niveles bastante hoigados 12Ox Se

espera que el flujo de caja de Manpa cubra con

holgura la carga
financiera

Cabe destacar que cierre del primer semestre de

2009 la deuda financiera neta se redujo

significativamente producto de un importante

incremento de la posición en efectivo por la mayor

generación de excedentes de caja Al 30.06.09 el

efectivo equivalentes cubren 1lx la deuda

financiera de corto plazo

Soivencia liquidez

En el AFO2 como resultado de ia inestabilidad

cambiaria de Ia contracción de la demanda se

acumularon mayores inventarios de productos

terminados materias primas estos ültimos con sus

correspondientes cuentas por pagar en divisas La

liquidez la prueba del Æcido sufrieron una reducción

considerable Ambos Indices se han fortalecido desde

entonces con una mayor rotación de los inventarios

de productos terminados que ha mas que

compensado Ia mayor acumulación de materias

primas una cancelación mas rÆpida de las cuentas

por pagar mostrando valores holgados cierre dci

AFO4 En el AFO5 Ia mayor acumulación de

productos terminados ci inventario en trÆnsito

redujo la liquidez respecto al ejercicio anterior En ci

AFO6 los niyees de liquidez disminuyeron debido

un importante incremento de papeles comerciales en

circulación un mayor financiamiento con

proveedores Al cierre del AFO7 los niveles de

iiquidez mejoran debido la mayor rentabiiidad

operativa una significativa disminución de Ia deuda

financiera de corto plazo Al cierre del AFO8 los

niveics de liquidcz presentaron una notable mejora

producto de los mayores riiveics de rentabilidad dcl

incremcnto de las cuentas por cobrar gencrado por ci

mayor nivel dc ingresos El incremento de Ia rotación

dcl invcntario ha favorecido comportamiento de ia

prueba Æcida En la composición dci activo circuiantc

cl Emisor mantiene una alta proporción de cfectivo

fin de enfrentar los ciclos adversos de la industria Al

cierre dcl primer semestre dc 2009 la posición en

efectivo se incrementa de manera importante

producto dc la mayor generación de excedentes dc

caja Al 30.06.09 el efcctiyo equivaientcs cubren

llx Ia dcuda financiera dc corto plazo

Eficiencia

La concentración en ci negocio de papel mejorO ci

uso dc los activos hasta ci alto 2001 En el AFO2 los

indices de eflcicncia desmejoraron ya quc si bien las

ventas pcrmanccieron prÆcticamentc constantes los

valores corricntcs dci activo fijo se incrcmentaron



sensiblemente con la devaluación partir del AFO6
la recuperaciOn de los indices obedece al mejor

desempeflo de las ventas las cuales mantienen su

tendencia durante el AFO8 primer semestre del

AF09

Sensibilidad al entorno

Durante los ültimos ejercicios Manpa se caracterizó

por mantener una posicion corta en dólares producto

de una importante acumulación de cuentas por pagar

comerciales en moneda extranjera una continua

calda de las exportaciones que le ha impedido

Manpa generar las divisas necesarias para cubrir sus

necesidades de materias primas Al cierre del AFO8
30.06.09 se observa una importante disminución de

los saldos de cuentas por pagar en moneda extranj era
debido principalmente una politica de pago

acelerado proveedores extranjeros pago Ia vista

30 dIas fin de agilizar procesos de liberación de

cupos de cartas de crddito para importar Por otro

lado el descenso de los precios de los precios

intemacionales de Ia materia prima importada ha

incidido en Ia menor acumulación de cuentas por

pagar Al 30/06/09 la totalidad de Ia deuda financiera

de Manpa estÆ contratada en bolIvares lo cual

pudiera incrementar su exposición fluctuaciones de

las tasas de interØs locales En todo caso la cobertura

de intereses actual prevista es bastante holgada lo

que permitirÆ absorber el impacto de cualquier

fluctuación en las tasas El apalancamiento operativo

de Manpa es bajo reduciendo la volatilidad de los

resultados operativos Ia materia prima representa

airededor del 70% del costo de producción los

costos variables alcanzan 78%

Indices Cifras Seleccionadas Jun 09 Jun08 Die 08 Die 07 Die 06

Rentabilidad

Margen en operaciones 219 244 251 104 85
Margen neto 239 194 183 79 70
Utilidad neta/Patrimonio ROE 569 4Q4 376 122 78
Utilidad netaiTotal Activos ROA 298 225 221 69 49

Endeudamiento veces

EBITDAIntereses netos 1202 1287 1154 1152 1075
Deuda financiera neta/Ventas netas 006 014 006 009 006
Total pasivo/Patrimonio 091 080 070 076 059
Pasivo circulante/Total pasivo 077 071 073 071 078
Deuda financiera/Total pasivo 046 030 032 023 022
Efectivo equivalentes/Deuda financiera corto plazo 109 079 075 043 048
Deuda financiera neta miles de Bs.F 32.169 55.491 51.769 49.219 25.676

Solvencia y_liguidez veces

Liguidez Activo circulante/Pasivo circulante 144 132 148 113 111
Prueba del Æcido

121 102 097 071 074
RotaciOn de cuentas por cobrar

739 691 661
Rotación de inventarios 1012 845 513 517 511
Efectivo Inversiones temporales/Activo circulante 034 012 014 005 012

Eficiencia veces
Ventas netas/Total activo 125 116 121 088 071
Ventas netas/Activo fijo 265 198 219 136 105

Resultados del semestre anualizados para fines comparativos

Nota Los resultados corresponden los estados financieros del Emisor preparados sobrs Ia base de las Normas Internacionales de Información
Financiera NIIF

ADVERTENCIA
El presente dictamen no implica recomendación para comprar vender mantener los titulos valores calificados ni implica una garantia de

pago del titulo sino una valuación sobre Ia probabilidad de gue el capital del mismo sus rendimientos sean cancelados oportunamente
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CaracterIsticas de Ia Emisión

Emisor

Identificación de la Emisión

Tipo de Emisión

Monto

Rendimiento

Plazo

Riesgo

CategorIa

SubcategorIa Al

Periodicidad de Revision

Uso de los Fondos

Autorización de Ia Emisión

Información Procesada

Sustento de la Calificación

Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

PC-2009-I

Papeles Comerciales

Hasta Bs.F 70 millones

Fijado al momento de la emisión

Entre l5y36OdIas

Al

Corresponde aquellos instrurnentos con una muy buena capacidad de pago de

capital intereses en los tØrminos plazos pactados la cual no deberla verse

afectada ante eventuales cambios en el emisor en el sector area que Øste

pertenece en la econoniia Solo en casos extremos pudiera afectarse

levemente el riesgo del instrumento calificado

Se trata de instrumentos con escaso riesgo de inversion ya que muestran una

excelente capacidad de pago del capital los intereses en las condiciones

plazos pactados criterio del calificador se considerarÆ que no existe la

posibilidad de que cambios predecibles en la sociedad emisora en el sector

econOmico que esta pertenece en la niarcha de la economia en general

incrementen el riesgo del instrumento bajo consideración

Este dictamen seth revisado los ciento ochenta dIas contados partir del inicio

de la oferta püblica cuando Fitch Venezuela S.A tenga conocimientos de

hechos que puedan alterar substancialmente el nivel de riesgo de los tItulos

valores emitidos

Los fondos provenientes de la colocación de la presente emisión de Papeles

Comerciales se destinarÆn cien por ciento 100% cubrir las necesidades de

Capital de Trabajo entendiØndose como tal la diferencia entre las Cuentas por

Cobrar mÆs los inventarios menos las Cuentas por Pagar Esta diferencia

nornialmente se origina por el desfase existente entre las coinpras de materias

prinias su procesamiento transformación en productos terminados Ia yenta

del producto posteriormente su cobranza

La ennsión fue aprobada en Asamblea General Ordinaria de Accionistas

celebrada el dIa 24 de abril de 2009

Edos Financieros consolidados del emisor para el perIodo 2004-2009

Entrevistas Ejecutivos de la empresa

Reportes de FITCH Ratings Ltd

AnÆlisis Financiero de Manufacturas de Papel C.A MANPA S.A.C.A

publicado en septiembre de 2009

Septiembre 2009

Esta callflcación no impilca recomendaclôn para comprar vender mantener Un titulo valor ni lmpilca una garantla del pago del titulo sino una valuacion

sobre Ia probabuldad de que ci capital del mismo sus rendimientos sean cancelados oportunamente

www.fitchvenezuela.com
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PapeProductos Manufacturas de Papel C.A
Venezuela MANPA S.A.C.A.MANPA
AnÆhsisde CrØdito

Información Financiera

MANPA

MVEF 30/06/09 31/12/02

UDM

Fundamentos

Las caLificaciones asignadas MAI4PA refLejan su sóLida posición competitiva en eL

mercado papeLero LocaL La adecuada generación de fLujo de caja operativo asi coma
sus conservadores indicadores de apaLancamiento cobertura Liquidez Par su parte
Las caLificacianes tamblØn incorporan un menor volumen de ventas estimado carto

plaza

MANPA ha mantenido una sólida posición de mercado niveL nacionaL siendo que en

higlØnicos el segmento mÆs importante dentro de sus ventas Østa canstituyen La

segunda empresa dentro de dicha mercado con una participación de 36%

Dada el reducido margen EBITDA registrado par MANPA hasta el aæo 2007 camparado

can el promedio de atras empresas papeleras integradas de La region partir de abriL

deL aæa 2008 La gerencia de Ia empresa centraUzO La distribuciOn de todas sus

productos travØs de Las mismas empresas que La realizan para Las praductos de

higiØnicos fin de mejorar sus mÆrgenes Arin cuanda este cambio imptica un riesga

de concentración de Las ventas de Ia empresa Øste es mitigado par Ia larga data de

relaciones camerciales de MANPA can sus distribuidores

De esta forma para el cierre de junia de 2009 sabre una base anuatizada eL margen
EBITDA de empresa se sitra en niveles adecuadas El aumento del EBITDA

compensó el incrementa de La deuda financiera par La que MANPA mantiene

apropiadas indicadares de apalancamienta siendo que junio de 2009 La retaciór

deuda totaL ajustada EBITDA se iibicó en 07 veces Asimismo La empresa registr

sóLidos indicadares de cobertura Las cuaLes superan et promedia de atra

emisores en Venezuela

En La adetante se registrarla un menar dinamismo en Las vaUimenes de ventas reflejc

de una calda de La actividad económica general en un cantexto de adecuada

mÆrgenes EBITDA en La generaciOn de caja de La compaæIa destacandc

adicionaLmente el mantenimiento cle emisiones de deuda en eL mercada Local cart

plaza fin de reducir eL costa financiero ftexibiLizar eL manejo deL capitaL

trabajo siendo que Los indicadares de apatancamiento cabertura se deteriararIai

Levemente en eL corta pLaza aun cuanda se ubicarfan en niveles adecuadas

cónsonas can Las caLificacianes asignadas

Elementos Clave de la Calificación de Riesgo
Las caLificaciones asignadas podrian incrementarse de mantenerse Las avances observado

recientemente niveL de generación de flujo de caja que se refLejen en una mejar

impartante de Los indicadares de apaLancamiento cobertura Asimismo
caLificaciones serlan afectadas en farma adversa par mayares presiones regutatarias qu

reduzcan La capacidad La generación de fLujo de caja de Ia empresa

Perifi

La empresa Manufacturas de PapeL C.A MANPA S.A.C.A fundada en eL aæo 195

dedicÆndase La praducción conversion de papet tissue para empaques embaLaje

imprimir escribir asI coma artIculos escaLares principatmente at mercado Local

Calificaciones

Nacionat de Largo Plazo

Nacional de Corto Ptazo

Emisión PC-2008-I

Emtsión OQ-2007-t

Ernisión OQ-2008-I

Emisión PC-2009-l

AAven
F-lven
Al

A2

A2

Al

ActIv Totat 81227 708.857

Patrimonio 425.433 417.482

Ingresos 977 512 856 635

EBrIDA 250.408 233.002

DeuidaTotat 177152 94212

Cifras no auditadas

AflaliStas

Jorge Vanes

58 212 286 3844

jore.yanesfitchratfrgs.com

Hilario Ramirez

58 212 286 3232

hflario.ramirez@fitchratings.com

www.fitchratings.com Septiembre 14 200
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Perifi

Manufacturas de PapeL C.A MANPA S.A.C.A fue fundada en et aæo 1950 dedicÆndose

La producción conversion de papeL tissue para empaques embalajes imprimir

escribir asI coma artIcuLos escoLares principaLmente aL mercado LocaL sierido que una

parte de su producción se destina hacia Las IsLas et Caribe CentroamØrica

La empresa pertenece mayoritariamente un grupo empresariaL con actividades

industriates en VenezueLa desde principios deL sigLo XX siendo que en La actuaLidad

mantiene adicionatmente operaciones en et sector de ventas no reguLadas de energia

etØctrica Las acciones de La empresa estÆn inscritas en La BoLsa de VaLores de Caracas

cotiza ADRs en eL mercado OTC

Presentación de cuentas Para eL presente reporte se consideraron Los estados

financieros auditados por La firma Lara Marambio Asociados Detoitte presentados en

base Las Normas InternacionaLes de Información Financiera NIIF Luego de La adopción

anticipada de Los referidos principios contabLes de acuerdo Las resoLuciones 157-

2004 177-2005 emitidas por La Comisión NacionaL de VaLores Estos estados financieros

no incorporan eL efecto de La inflación taL coma es reatizado por otros emisores

venezoLanos

AdicionaLmente durante eL aæo 2007 eL Gobierno NacionaL decidió reatizar un proceso de

reconversion monetaria cuyas bases fueron estabLecidas en La Ley de Reconversion

Monetaria pubLicada en La Gaceta OficiaL Nro 38.617 deL lero de Febrero deL aæo 2007

ALU se estabLece que partir del lero de Enero deL aæo 2008 La unidad monetana debe

ser reexpresada en eL equivatente 1.000 boUvares de Los existentes hasta eL aæo 2007

En tat sentido para La eLaboración del presente reporte Fitch harÆ referencia Los

vaLores expresados en moneda nacional como BoLIvares Fuerte en Los caso que

aptique cotocarÆ entre parØntesis La cifra que haya sido expresada en boLIvares vigentes

hasta et aæo 2007

Operaciones

MANPA constituye actuaLmente una empresa fabricante de papet productos derivados

con un etevado grado de integración ya que sus operaciones se componen principaLmente

de Producción de materia prima putpa travØs deL procesamiento de fibras

recictadas Manufactura de bobinas de papeL Conversion de papeL

fundamentaLmente papeL para empaques embaLajes resmas resmiLtas formas

continuas higiØnicos asi como productos escoLares de oficina

Dentro de su estructura integrada de producción MANPA posee una ptanta para La

manufactura de pasta destintada puLpa utitizada como materia prima en Los procesos de

etaboración de papeL La pLanta cuenta con una capacidad anuat de producción de 38.400

Tm supLiendo parte de Las necesidades de matena prima de La empresa Esta ptarita

utiLiza fibras recicLadas tanto nacionaLes coma importadas destacando que estas iLtimas

son provistas par una empresa afitiada ubicada en Las Estados Unidos de AmØnca

Tomando en cuenta La distribución de Las ventas una porción significativa de Las mismas

La constituye productos terminados con mayor vaLor agregado siendo que6Lo una cuarta

parte corresponde bobinas de papel destinadas otras empresas convertidoras

fabricantes de papet para imprimir escribir asI coma para empaques embatajes

EL voLumen de ventas de La empresa ha registrado un comportamiento errÆticodurante Los

óLtimos aæos destacando eL importante descenso observado durante et aæo 2003 par La

caIda de Los niveLes de actividad económica -8% An cuando durante et aæo 2004 el

nivet de ventas en TM reftejó una tendencia creciente par eL aumento deL Praducto

nterno Bruto reaL asociado aL mayor gasto pibLica interno para eL iLtimo aæo La menor

resos par Djvisiôn Bolfvares

2008 Bobin

fmpnznir

Escrbiry._ ErnpqueSy

Ebr EnbIje%/ Th

Hgienio
MANPA 52%

Manufacturas de PapeL C.A MANPA S.A.C.A Septiembre 2009
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devatuación del boLIvar favoreció Los precios retativos de Los productos importados Lo

anterior ocasionó que en el aæo 2005 el voLumen de ventas registrara un descenso de 10%

con reLación at aæo anterior No obstante este comportamiento no fue uniforme en todos

Los segmentos de productos de MANPA Por su parte partir deL aæo 2006 el crecimiento

de La actividad económica mayores restricciones para eL acceso de divisas que Limitó Las

importaciones de productos de papeL ha favorecido eL voLumen de ventas de MANPA

fundamentaLmente para et caso de Los segmentos imprimir escribir empaques

embaLajes

Debe destacarse en primer Lugar eL segmento de higiØnicos conformado par Las serviLLetas

faciales toaLLas higiØnicos Este segmento representó en promedio eL 40% deL voLumen

de ventas en Los iiLtimos aæos conslituyendo eL principaL segmento de negocios de

MANPA siendo que Øste representó eL 63% deL EBITDA generado por La empresa en eL aæo

2008 Estos productos registran una me nor sensibiLidad ante cambios en Los niveLes de

actividad económica dada su condición de productos de consumo masivo siendo que La

tendencia de Las ventas estÆ muy reLacionada aL crecimiento pobLacionaL pnncipaLmente

en eL caso de Los higiØnicos Durante eL aæo 2008 eL vatumen del segmento se ubicó en

57.797 TM mantenlØndose retativamente estabLe con reLación at aæo 2007 pesar de La

mejora deL votumen en eL mercado Local reflejo del impacto adverso de La

sobrevaLuación deL botivar respecto aL dlar en Las exportaciones

Durante Los primeros 6MAFO9 cutminados eL 30 de junio de 2009 reflejo de una Leve

reducción en La participación de mercado eL voLumen de ventas deL segmento ha

experimentado una reducción de 3% retación aL mismo periodo del aæo anterior para

atcanzar 29.280 TM

La distribución es fundamental para eL desempeno de Las ventas de este segmento siendo

que La empresa cuenta con distribuidores independientes excLusivos para cubrir los

diversos puntos de ventas de estos proctuctos niveL nacionat ELla ha determinado una

reLativa concentración de Las ventas nivel de distribuidor siendo que esto es

parciaLmente mitigado par La antiguedad de La relación comerciaL destacando que niveL

de cliente final Los ingresos se encuentran atomizados Para el caso de Las otras divisiones

La distribución era realizada hasta eL aæo 2008 travØs de terceros independientes sin una

reLación de excLusividad manejada par el area de ventas de La empresa siendo que esta

estructura implicaba distorsiones en cuanto precios precios distintos par descuentos er

función del cLiente de La Øpoca del aæo de La zona geogrÆfica par ende en cuanto

margen para La empresa

No obstante dada La favorabLe experienda en eL esquema de distnbución par parte de

division de higiØnicas partir deL segundo trimestre deL aæo 2008 La gerencia de

empresa decidió realizar La distribución de Las praductas del resta de Las divisianes

travØs de Las mismas empresas que La realizan para Los praductas de higiØnicas Adiciona

Las ventajas reLacionadas can La distribución baja un esquema de exclusividad esta

empresas quedan cargo deL transporte de Las productos manejan precios Cinicos par

cada artIcula se eLiminó eL cancepta de temporada escaLar que impLicaba descuento

efectos de Las ventas reLacionadas cart et inicia deL aæo escoLar en VenezueLa Por atr

dadanuevcesquemaJmpIicadaieducciOn
et area de ventas Debe destacarse que Las cambias antes citadas han acasionado

mejora de Las mÆrgenes de contribución de La empresa partir deL aæa 2008 Ve

Desempeæo Financiero

Por otro Lada debe seæalarse que La distribuciOn de Las praductos dirigidos aL sectc

industriaL se continua reaLizando de manra directa par parte de La empresa

Par otro Lada el segmento de babinas para imprimir escribir embaLar constituye

segundo en importancia dentro del voLumen de ventas representando eL 30% en promed
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para Los Ættimos aæos aCm cuando representa un quinto de Los ingresos de La compaæia

producto de sus menores nivetes de vaLor agregado respecto Los otros productos En este

caso MANPA etabora un producto intermedio utiLizado como matena prima por Las

empresas convertidoras fabricantes de cuadernos bolsas sacos resmas de papet

principatmente Las ventas de estos productos refLejan una mayor sensibiLidad frente

Las vanaciones en eL producto interno bruto reaL No obstante La evolución deL tipo de

cambio su efecto en La competitividad de Los productos nacionates respecto Los

importados es otro factor determinante en Las ventas de Las empresas convertidoras

por ende en eL voLumen despachado de bobinas por parte de MANPA De esta forma

durante eL aæo 2008 pesar deL crecimiento en Los niveLes de actividad económica Las

ventas de bobinas se redujeron en 16% en un contexto de estabiLidad deL tipo de cambio

Durante Los primeros 6MAFO9 eL menor dinamismo refLejado por La economia interna

afectó eL voLumen de ventas de este segmento con retación at mismo perlodo del aæo

2008 refLejÆndose en una estabitidad de su voLumen de ventas et cual fue parcialmente

compensado por eL favorabLe desempeæo de Las bobinas productos terminados de

escoLares oficinas

Las exportaciones han representando una reducida porción de Las ventas de La compaæIa

3% deL voLumen de veritas para eL aæo 2008 estÆn constituidas fundamentaLmente por

Las ventas de productos deL segmento de higiØnicos en et mercado deL canbe reaLizadas

travØs de una fiLiaL ubicada en Trinidad Tobago Asimismo MANPA vende productos

escoLares en et mercado centroamericano travØs de una afiLiada ubicada en Costa Rica

MANPA posee diversas Licencias para La utitización de imÆgenes de personajes con gran

arraigo en eL pCmbLico infantil juveniL incrementando La competitividad de Los productos

escoLares Estas Licencias son negociadas con reducida penodicidad No obstante partir

deL aæo 2008 La empresa LLevó cabo La depuración de Las distintas Licencias fin de

reducir gastos operativos

EL principaL insumo utiLizado por MANPA to representa La putpa cuyos requerimientos son

cubiertos parciaLmente por su propia planta procesadora de fibras recictadas Sin

embargo La mayor parte de sus necesdades de matena prima son provistas par empresas

del exterior LocaLizadas principatmente en palses suramericanos Lo cuaL Le permite

aprovechar Las ventajas otorgadas por convenios internacionaLes como ALADI ver

Aspectos Regulatorios siendo que La empresa mantiene favorabtes amptias retaciones

comerciates con sus proveedores Debe destacarse que Los precios de La puLpa en Los

mercados internacionates ha mantenido una tendencia decreciente en Los Cmttimos doce

meses factor que favorecerla Los mÆrgenes de La empresa en el corto ptazo

Estrategia Posición Competitiva

MANPA ha mantenido una sóLida posición de mercado nivet nacionat en su segmento mÆs

importante higiØnicos aLcanzando actualmente de acuerdo información de La gerencia

una participación de 36% destacando como LIder en este segmento La empresa Papetes

VenezoLanos C.A Grupo Kruger Este posicionamiento de mercado es consecuencia de

Las inversiones efectuadas en ptanta fin de reatizar Las mejoras tecnoLógicas necesarias

para obtener productos competitivos asI como de La amptia red de distribución que posee

niveL nacionat

Dentro deL sector de imprimir escribir MANPA mantiene una participación de mercado

de 50% mientras que en eL segmento de empaque embaLaje La empresa constituye eL

principaL fabricante de dichos productos con una participación de 39% destacando La

importante participación de productos importados

Adicionatmente MANPA se ha enfocado en Los perlodos mÆs recientes reducidas
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inversiones en ptanta destinadas mejorar La eficiencia en La utitización de La materia

prima fin de incrementar Los mÆrgenes compensar Los controLes de precios sobre una

reducida porción de sus productos La Ligera tendencia creciente en Los precios de La

pulpa

Desde el punto de vista financiero La e5trategia de La empresa se orientarÆ La emisión

de titutos de deuda tanto corto pLazo en eL mercado de capitaLes con La finaLidad de

reducir Los gastos financieros incrementar su ftexibitidad en eL manejo de su capitaL de

trabajo

Aspectos Regulatorios

Los productos de papeL higiØnico principaL segmento de ventas de MANPA cuentan con

reguLación de precios por parte de Las autoridades EspecIficamente desde et aæo 2003

como estrategia para reducir Las presiones inftacionarias por parte deL gobierno una Larga

Lista de bienes servicios comerciaLizados en eL pals estÆ sujeta reguLación de precios

dentro de La cuaL estÆeL papet higienico en todas sus cLases No obstante Los fabricantes

de estos articuLos cuentan con un am pLio portafotio de productos Lo cuat mitiga eL

impacto deL control de precios

AdicionaLmente por segunda vez en un ieriodo de 10 aæos eL Ejecutivo NacionaL decretó

La apLicación de un controL de cambio febrero de 2003 Limitando asI Las operaciones de

divisas en este mercado TaL medida no soLo Limita eL Libre acceso La moneda

extranjera sino que tambiØn exige La yenta de Los ingresos generados por La actividad de

exportación aL Banco CentraL de VenezueLa impone nurnerosas barreras at Libre

desenvoLvimiento de La empresa privada en VenezueLa siendo que tat situación podria

producir atgunos de Los siguientes efectos sobre Las empresas venezotanas

Inconvenientes en eL manejo de Las compras de materia prima productos en el exterior

PosibLes retrasos en La canceLación de La deuda financiera comerciaL denominada er

moneda extranjera Imposibitidad de continuar manejando contratos denorninados er

moneda extranjera con cLientes nivet nacionat Limitaciones para La repatnación

dividendos accionistas ubicados en eL extranjero

Tornando en cuenta que La mayor parte cle Los insumos utitizados por MANPA son de angel

importado La empresa ha tornado ciertas medidas para minimizar eL impacto deL contrc

de carnbio impuesto por eL Ejecutivo Nacionat desde febrero del aæo 2003 at reaLizar

registro de su deuda cornerciat ante eL ente encargado de administrar eL sistema

controL de cambios CADIVI asi coma el aprovechar eL convenio ALADI para La obtenció

de divisas para La compra de materia prima ver Operaciones Aunque en La actuatidad

proceso de autorización Liquidación de divisas se estÆ LLevando cabo con retrasos vat

destacar que mayores retrasos que pudieran suceder en dicho proceso impedirla

obtención oportuna de Las divisas requeridas por parte de Las ernpresas venezotanas

que eventuaLmente pudiera derivar en una reducción del margen operativo de Las mism

ya que Las mismas se obtendrian travØs de operaciones con bonos de deuda de

RepÆbLica Botivariana de VenezueLa tat corno se ha venido reatizando para eL caso

importaciones menores como repuestos pequeæas maquinarias

Desempeuio Financiero

MANPA como consecuencia de su adecuada generación de fLujo de caja MANPA regist

conservadores indicadores de apaLancarniento cobertura rnanteniendo vaLores acord

con La caLificación asignada De esta manera eL aumento deL EBITDA durante eL aæo 20

por efecto de Los mayores mÆrgenes asociados La modificación deL esquerna

distribución Ver Operaciones produjo un descenso de La reLaciOn de deuda tot

ajustada EBITDA hasta 04 veces Por su parte La cobertura de gastos financieros

ubicó en 11 veces aumentando respecto at aæo 2007
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Tomando en cuenta eL adecuado perfiL de vencimiento de deuda financiera de La

empresa MANPA mantiene adecuados indicadores de AL cierre de diciembre de

ETDADeUdTotM0d/E8FTDA 2008 La re de EBITDA servicio de deuda atcanzó un vaLor de veces vaLor

00 12 considerado conservador

oo De esta forma para eL cierre de jun10 de 2009 sobre una base anuaUzada eL margen

50 06 EBITDA de La empresa se mantiene en mveles adecuados El aumento deL EBITDA

04 compensó parciatmente eL incremento de La deuda financiera por to que La compaæIa

50 02 mantiene apropiados indicadores de apalancamiento siendo que jun10 de 2009 La

oo reLación deuda totaL ajustada EBITDA se ubicó en 07 veces Asimismo La empresa

registra unos sótidos indicadores de Liquidez cobertura Los cuaLes superan eL promedlo

de otros emisores en Venezuela

En to adeLante se registrarla un menor dinamismo en Los votCimenes de yenta en un

contexto de adecuados mÆrgenes EBITDA en La generación de caja de La compaæIa

destacando adicionatmente eL mantenimiento de emisiones de deuda en eL mercado LocaL

corto ptazo fin de reducir eL costo financiero fLexibiLizar eL manejo deL capitaL de

trabajo siendo que Los indicadores de apaLancamiento cobertura se deteriorarian

Levemente en eL corto pLazo aun cuando se ubicarlan en nivetes adecuados cónsonos

con Las catificaciones asignadas
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