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CARISA s.A.

GRUPO CORPORATIVO
DE ASESORES Y AUDITORES

OPINION DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Seiiores Accionistas y Directores de
Industria Cartonera Asociada S. A. INCASA

1. Hemos examinado el balance general de Industria Cartonera Asociada S. A. INCASA al 31 de diciembre
del 2006 y los correspondientes estados de resultados, de patrimonio de los accionistas y de flujos de caja
por el afio terminado en esa fecha. Dichos estados financieros son de responsabilidad de la gerencia de la
compafifa. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los mismos basada en nuestra
auditoria. Los estados financieros de la compafifa Industria Cartonera Asociada S. A. INCASA al 31 de
diciembre del 2005, fueron auditados por otros auditores, cuyo informe estd fechado el 3 de abril del
2006, expresando un dictamen sin salvedades.

2. Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en el
Ecuador. Dichas normas requieren que una auditoria sea disefiada y realizada para obtener una certeza
razonable de si los estados financieros no contienen errores importantes. Una auditoria incluye el
examen, a base de pruebas selectivas, de la evidencia que sustenta las cantidades y revelaciones
presentadas en los estados financieros. Incluye también la evaluacién de los principios de contabilidad
utilizados y de las estimaciones importantes hechas por la Gerencia, asi como una evaluacién de la
presentacién general de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria provee una base
razonable para nuestra opinién.

3. En nuestra opinion, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de Industria Cartonera Asociada S. A. INCASA al 31 de
diciembre del 2006, los resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio y sus flujos de
caja por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con principios de contabilidad generalmente
aceptados en el Ecuador.

OQWN Yich, lhonmps

RNAE - 232 Victor Hugo Samanfego Robayo
Mayo 8, 2007 Licencia No. 26577
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E-mail: garisa@interactive.net.ec « Quito - Ecuador




INDUSTRIA CARTONERA ASOCIADA S. A. INCASA

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006

(Expresado en miles de d6lares)

ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE:

Caja y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerciales

Inventarios

Pagos anticipados y otras cuentas por cobrar
Total activos corrientes

INVERSIONES EN ACCIONES

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO:

Terrenos

Edificios

Magquinaria y equipo

Muebles y enseres

Equipos de computacién
Vehiculos

Total activo fijo al costo

Menos depreciacién acumulada
Activo fijo, neto

ACTIVO DIFERIDO

TOTAL

Ver notas a los estados financieros

NOTAS

1,376
1,134
1958
4478
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3,687

148
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4,459
3.324
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INDUSTRIA CARTONERA ASOCIADA S. A. INCASA

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006

(Expresado en miles de délares)

PASIVOS Y PATRIMONIO DE 1L.OS ACCIONISTAS
PASIVO CORRIENTE:

Obligaciones bancarias
Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo

Cuentas por pagar
Gastos acumulados
Total pasivo corriente

OBLIGACIONES A LARGO PLAZO

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:

Capital social

Aportes futura capitalizacion
Reserva legal

Reserva estatutaria

Reserva de capital
Resultados acumulados
Patrimonio de los accionistas

TOTAL

Ver notas a los estados financieros

NOTAS
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729
196

1,592
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INDUSTRIA CARTONERA ASOCIADA S. A. INCASA

ESTADO DE RESULTADOS

POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006

(Expresado en miles de ddlares)

VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION:

Gastos administrativos
Gastos de venta
Total

UTILIDAD DE OPERACION

OTROS INGRESOS (GASTOS) NO OPERATIVOS:
Intereses pagados

Gastos no deducibles

Arriendos

Otros, neto
Total

Utilidad antes de Participacién Empleados
¢ Impuesto a la Renta

Menos:

Participacién empleados
Impuesto a la renta
Total

UTILIDAD NETA

Ver notas a los estados financieros
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INDUSTRIA CARTONERA ASOCIADA 8. A. INCASA

ESTADO DE PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006

(Expresado en miles de d6lares)

Saldos al 31 de diciembre del 2005
Utilidad neta

Apropiacion utilidad afio 2005
Ajustes afios anteriores
Amortizacién pérdidas afio 2005

Saldo al 31 de diciembre del 2006

Ver notas a los estados financieros

Aportes
Capital Futura Reserva
Social Capitalizacién  legal
2,000 347 10
8
2,000 347 18

Reserva
estatutaria

L

IS

Reserva
de

capital

639

N
W
\O

Resultados
acumulados

(128)
85

(54)
(10

107)

Total

2,885

85
8
(54)
L(10)
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INDUSTRIA CARTONERA ASOCIADA S. A. INCASA
ESTADO DE FLUJOS DE CAJA (Continuacién........... )
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006

(Expresado en miles de d6lares)

CAMBIOS NETOS EN ACTIVOS Y PASIVOS:
(Aumentos) disminuciones:

Cuentas por cobrar comerciales

Inventarios

Pagos anticipados y otras cuentas por cobrar
Cuentas por pagar

Gastos acumulados

Total

Efectivo neto provisto por actividades de operacién

Ver notas a los estados financieros
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INDUSTRIA CARTONERA ASOCIADA S. A. INCASA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006

1. IDENTIFICACION DE LA COMPANIA

Industria Cartonera Asociada S. A, INCASA, es una Compafiia andnima, constituida en el Ecuador el 13
de febrero de 1971, cuyo objeto principal es el de fabricar, comercializar, convertir, transformar, distribuir
todo tipo de cartones y cartulinas, pudiendo también realizar compra, venta, importacién , exportacién y
transformacion de materias primas y productos semielaborados importados, asi como la compra , venta de
toda clase de material reciclable, para lo cual podrd construir almacenes, depésitos aduaneros,
comerciales o industriales conforme a la Ley y sus Reglamentos.

Los estados financieros han sido preparados en U. S. Délares como resultado del proceso de dolarizaci6n de la
economia a través del cual el Gobierno Ecuatoriano fijé como moneda de curso legal del pafs, el délar de los
Estados Unidos de América.

Si bien el proceso de dolarizacién incorpora al délar de los Estados Unidos de América como una moneda
estable, la variacion en los indices de precios al consumidor (ver Nota 3) en la Republica del Ecuador, ha
tenido como efecto incrementar ciertos importes incluidos en los estados financieros adjuntos por ¢l afio
terminado el 31 de diciembre del 2006. Por lo tanto el andlisis comparativo de tales estados financieros debe
hacerse considerando tal circunstancia.

2. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Las politicas contables de la Compafifa son las establecidas por la Federacion Nacional de Contadores del
Ecuador y autorizadas por la Superintendencia de Compailfa del Ecuador. Estas politicas estan basadas en
Normas Ecuatorianas de Contabilidad, las cuales requieren que la Administracién realice ciertas
estimaciones y establezcan algunos supuestos inherentes a la actividad econdmica de la compaiiia, con el
propdsito de determinar la valuacion y presentacion de algunas partidas que forman parte de los estados
financieros. En opinién de la Administraci6n, tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor
utilizacion de la informacion disponible al momento, lo cual podria llegar a diferir de sus efectos finales.

A continuacién se resumen las principales précticas contables seguidas por la compaitia en la preparacion de
sus estados financieros:

Valuacién de Inventarios.- Al costo de adquisicidn, el cual no excede el valor de mercado, como sigue:

Productos terminados al Gltimo costo de produccién, materias primas, productos quimicos, repuestos y
accesorios y combustibles al costo promedio de adquisicién.

Importaciones en transito: A su costo de adquisicién en el exterior mas los gastos incurridos durante el
proceso de transporte y desaduanizacion.

Yaluacién de propiedad, planta v equipo.- Al costo de adquisicion, el costo de propiedad, planta y

equipo se deprecia de acuerdo con el método de linea recta en funcién de los afios de vida Wtil estimada de,
20 para edificios, 10 para maquinaria y equipo y muebles y enseres, y, 5 para equipos de computacién y
vehiculos.

Activo_diferido.- Al costo histérico o valor ajustado y convertido a ddlares de los Estados Unidos de
América de acuerdo a lo establecido en la Norma Ecuatoriana de Contabilidad NEC — 17, menos la
correspondiente amortizacién acumulada.
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Con relacién al diferencial cambiario, resultante de la correccién monetaria de activos y pasivos
denominados en moneda extranjera la empresa se acogio al diferimiento de hasta cinco afios a partir del afio
1999, En el mes de julio del 2004 mediante Resolucién No. 04.Q.IC1.02 emitida por {a Superintendencia de
Compatiias se resolvié ampliar en cinco afios mas el plazo para amortizar el diferencial cambiario.

Inversiones en acciones.- Al costo histérico o valor ajustado y convertido a délares de los Estados Unidos
de América de acuerdo a lo establecido en la Norma Ecuatoriana de Contabilidad NEC — 17, el cual no
supera el valor patrimonial proporcional de la empresa emisora.

Provisién para jubilacién patronal.- Se registra en resultados, en base a los correspondientes célculos
mateméticos actuariales determinados por un profesional independiente.

3. INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

El siguiente cuadro presenta informacién relacionada con el porcentaje de variacién en los indices de
precios al consumidor preparado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos:

Afio Terminado Variacién

Diciembre 31 Porcentual
2003 6
2004 2
2005 4
2006 3

4. CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES

Un resumen de cuentas por cobrar comerciales, es como sigue:

(En miles de dblares)
Clientes 1,407
Provisién cuentas incobrables (31
Total 1.376
5. INVENTARIOS
Un resumen de inventarios, es como sigue:

(En miles de ddlares)
Materias primas 165
Productos quimicos 68
Repuestos 269
Productos terminados 632
Total 1,134
10
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6. PAGOS ANTICIPADOS Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR

Un resumen de pagos anticipados y otras cuentas por cobrar, es como sigue:

Compaiiias relacionadas

Banco Bolivariano - Endoso de factura Cartonera
Andina 8. A.

Anticipos a proveedores

Impuestos

Seguros

Otros

Total

7. INVERSIONES EN ACCIONES

Un resumen de inversiones en acciones, es como sigue:

Absorpelsa Papeles Absorbentes S. A.
Produaustro S. A. (Proyecto Angamarca)
Total

Porcentaje de
Participacién

99.74 %

En miles de ddlares

1,004
597

126
163
30
_38
1.958

(En miles de dblares)

105
16
181

La inversién efectuada en la empresa Produaustro S. A. corresponde a dos aportes entregados por la
empresa durante los afios 2006 y 2005 con el objeto de participar en un proyecto de generacidn eléctrica que
a futuro le permita a la Compafiia obtener un ahorro en el costo de electricidad.

En razon que la Compaiiia forma parte integrante de otro grupo empresarial y que este grupo va a presentar
estados financieros consolidados, la Administracion de la Compaflia no ha considerado necesaria la
consolidacion de sus estados financieros con su empresa subsidiaria Absorpelsa Papeles Absorbentes S. A.

8. PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

El movimiento de propiedad, planta y equipo, fue como sigue:

Saldo neto al comienzo del afio
Adquisiciones

Depreciacién

Saldo neto al final del afio

9. ACTIVO DIFERIDO

El movimiento del activo diferido, fue como sigue:

Saldo neto al comienzo del affo
Adiciones

Bajas

Amortizacién

Saldo neto al final del afio

(En miles de ddlares)

1,249
115

(229)
1,135

(En miles de délares)

619
44
(52)
i
43_4
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10. OBLIGACIONES BANCARIAS

Un resumen de obligaciones bancarias, es como sigue:

En miles de ddlares

Préstamos bancarios 589
Sobregiros bancarios 111
Intereses 29
Total 729
Un detalle de préstamos bancarios, es como sigue:

(En miles de délares)
Banco Bolivariano, Operacién No. 12359, préstamo sobre 200
firmas, a una tasa de interés anual del 10.5 % y con
vencimiento a 180 dias.
Banco Bolivariano, Operacién No. 114400, préstamo 194
sobre firmas, a una tasa de interés anual del 10.5 % y
con vencimiento a 182 difas.
Banco Bolivariano, Operacién No. 12093, préstamo sobre 195
firmas, a una tasa de interés anual del 10 % y con
vencimiento a 176 dias.
Total 589

Como garantia de los préstamos contratados con el Banco Bolivariano, la empresa endosé facturas comerciales
emitidas a la Compaiiia Cartonera Andina S. A. por US$. 599 mil.

11. VENCIMIENTOS CORRIENTES DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO

Un resumen de vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo, es como sigue:

(En miles de délares)
Banco del Pichincha, Operacién No. 406800, 111
Con vencimiento mensuales hasta diciembre del 2007
Banco del Pichincha, Operacion No. 682650, 34
Con vencimiento mensuales hasta diciembre del 2007
Banco Internacional, operaciones de leasing 51
Con vencimientos hasta diciembre del 2007
Total 196
12




X X XXX XXXy Y XY XA XX R N N X N X NN X XN XA X AR X

12. CUENTAS POR PAGAR

Un resumen de cuentas por pagar, €s como sigue:

Proveedores

Impuestos al valor agregado

Impuesto a la renta de la empresa
Retenciones en la fuente

Compaiiias relacionadas

Acreedores varios

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
Otros

Total

13. GASTOS ACUMULADOS

Un resumen de gastos acumulados, es como sigue:

Beneficios sociales
Participacién empleados
Total

14. OBLIGACIONES A LARGO PLAZO

Un resumen de obligaciones a largo plazo, es como sigue:

Obligaciones bancarias:

Banco Pichincha, con vencimientos mensuales hasta

enero del 2009,

Banco Internacional, operacién de leasing,

vencimientos mensuales hasta junio del 2008
Total

Prestamos accionistas
Prestamos Traimcobsa
Jubilacién patronal
Total

(En miles de délares)
1,241

156
46

En miles de ddlares

57
23
80

(En miles de d6lares)
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Los préstamos contratados con el Banco Pichincha fueron otorgados previo a la entrega de garantia
hipotecaria sobre maquinaria y equipos de propiedad de la empresa cuyo avalio asciende a USS$. 471 mil.

15. PARTICIPACION A EMPLEADOS

De conformidad con disposiciones legales, los empleados tienen derecho a participar en las utilidades
anuales de la empresa en un 15% de la utilidad neta considerada para efectos del célculo del impuesto a la

renta.

13
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El movimiento de la provisi6n para participacion a empleados, fue como sigue:

(En miles de délares)
Saldo al comienzo del afio 23
Provision del afio 23
Pagos (23)
Saldo al final del afio 23

16. IMPUESTO A LA RENTA

De conformidad con disposiciones legales, la tarifa para el impuesto a la renta es del 25% sobre las
utilidades sujetas a distribucion y del 15% sobre las utilidades sujetas a capitalizacion. Los dividendos en
efectivo que se declaren o distribuyan a favor de accionistas nacionales o extranjeros no se encuentran
sujetos a retencion adicional alguna.

Una reconciliacion entre la utilidad segtin estados financieros y la utilidad gravable, es como sigue:

(En miles de délares)
Utilidad segiin estados financieros 131
Mas:
Gastos no deducibles 82
Efecto participacién trabajadores sobre ingresos exentos 2
Menos:
Ingresos exentos 16
Amortizacién pérdidas tributarias 15
Utilidad gravable 184
Impuesto a la renta cargado a resultados 46
Total
El movimiento de la provision para impuesto a la renta, fue como sigue:
(En miles de délares)
Saldo al inicio del afio 1
Provisién del afio 46
Pagos (0))]
Saldo al final del afio 46

17. PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social.- El capital social de la Compaiifa asciende a US$. 2.000.000, dividido en 2.000.000
acciones nominativas y ordinarias de US$. 1,00 cada una.

Reserva_de Capital.- Incluye los valores de las cuentas Reserva por Revalorizacién del Patrimonio y
Reexpresion Monetaria originadas en la correccién monetaria del patrimonio y de los activos y pasivos no
monetarios de afios anteriores, respectivamente, transferidos a esta cuenta. Esta reserva puede ser total o
parcialmente capitalizada. El saldo de esta cuenta no es disponible para ¢l pago de dividendos en efectivo.

14
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Reserva Legal.- La Ley de Compaiiias requiere que por lo menos el 10% de la utilidad anual sea apropiada
como reserva legal hasta que ésta como minimo alcance el 50% del capital social. Esta reserva no es
disponible para el pago de dividendos en efectivo pero puede ser capitalizada en su totalidad.

18. TRANSACCIONES CON COMPANIAS RELACIONADAS

Las principales transacciones con compaiifas relacionadas se desglosan como sigue:

En miles de délares
ABSORPELSA S. A.:
Venta de materias primas y productos terminados 869
Arrendamiento de instalaciones 18
INDUSTRIAS OMEGA C. A.:
Venta de productos terminados 531
Arrendamiento de instalaciones 49
Un detalle de saldos entre compaitias relacionadas, es como sigue:
En miles de délares
Cuentas por cobrar:
Absorpelsa S. A. 899
Industrias Omega C. A. 105
Total 1,004
Cuentas por pagar:
Industrias Omega C. A. 4

Las transacciones realizadas con compafifas relacionadas se realizaron en condiciones similares que con
terceros.

19. EVENTOS SUBSECUENTES
Entre el 31 de diciembre del 2006 y la fecha del informe de los auditores independientes (Mayo 8, 2007) no

se produjeron eventos que en opinién de la Administracién pudieran tener un efecto importante sobre los
estados financieros.
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