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KPMG del Ecuador Cia. Ltda. Telephone: (593-4) 2290697
Av. Miguel H. Alcivar Mz. 302 . (593-4) 2290698
Ap. 09-010-3818 Fax: (593-4) 2288774

Guayaquil - Ecuador

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta de Directorio y Accionistas
Papelera Nacional S. A.:

Hemos efectuado la auditoria de los balances generales consolidados adjuntos de Papelera Nacional
S. A. y subsidiarias al 31 de diciembre del 2007 y 2006, y de los estados conexos consolidados de
utilidades, de evolucion del patrimonio y de flujos de efectivo por los afios que terminaron en esas fechas.
Estos estados financieros son responsabilidad de la administracion de Papelera Nacional S. A.. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros con base en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Ecuador. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad
razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos. Una auditoria incluye
examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que respalda los montos y las revelaciones en los
estados financieros. Una auditoria incluye evaluar tanto los principios de contabilidad utilizados y las
estimaciones significativas hechas por la administracién, como la presentacién en conjunto de los estados
financieros. Consideramos que nuestras auditorias ofrecen una base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados mencionados en el primer parrafo, presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Papelera Nacional S. A. 'y
subsidiarias al 31 de diciembre del 2007 y 20086, y los resultados de sus operaciones, los cambios en su
patrimonio y sus flujos de efectivo por los afios que terminaron en esas fechas, de acuerdo con las
normas ecuatorianas de contabilidad.

Efectuamos nuestras auditorias con el propésito de formarnos una opinion sobre los estados financieros
consolidados de Papelera Nacional S. A. y subsidiarias considerados en conjunto. La informacion de
consolidacion del 2007 es presentada para propésitos de analisis adicional de los estados financieros
consolidados antes que para presentar la situacion financiera, los resultados de operaciones, los cambios
en el patrimonio y los flujos de efectivo de las compafiias en forma individual. La informacion de
consolidacion ha estado sujeta a los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados
financieros consolidados, y en nuestra opinion esta razonablemente presentada, en todos sus aspectos

Febrero 29 del 2008

2O dbodué <o o,
ng’ Patrigia de Arteag ,S@g

Rég. No/14571
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KPMG del Ecuador Cia, Ltda., Sociedad Ecuatoriana, firma miernbro
de KPMG International, una cooperativa suiza.
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Activos

Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar clientes, neto de estimacion
para cuentas de cobro dudoso de US$753,659
en 2007 y US$633,909 en 2006 (notas 2y 3)

Otras cuentas por cobrar (notas 3y 4)

Inventarios:
Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas
Materiales y repuestos
En transito

Menos provision para obsolescencia de inventarios
{nota 1-g)
inventarios, neto

Gastos pagados por anticipado
Participacion de trabajadores en las utilidades e
impuesto a la renta diferidos

Total activos corrientes

Cuentas por cobrar a largo plazo a compafias
relacionadas (nota 3)

Otras inversiones (nota 5)

Propiedad, planta y equipos {(notas 7 y 10)
Menos depreciacion acumulada
Propiedad, planta y equipos, neto

Crédito mercantil negativo

Cargos diferidos y otros activos (nota 8)

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros

Papelera Nacion:
(Crnel. Marcelino

Balances Gene
31 de diciemb

(En Dolares de los Estad

2007 2006
US$ 8,002,810 5,430,517
12,570,037 11,832,969
4,125,821 1,948,853
1,037,182 1,033,444
48,673 47,079
4,312,248 3,466,413
2,796,380 2,698,266
459,381 95752
8,653,864 7,340,954
140,864 84,384
8,513,000 7,256,570
38,064 92,603
199,577 49,524
33,449,309 26,611,036
806,442 1,171,962
182,600 182,600
49,980,160 50,893,806
31.534,353 31.768,236
18,445,807 19,125,570
(34,265) (130,671)
307,670 569,702
US$ __53,157.563 47,530,199

Pl

—

Ing. Gonzalo Vetdsquez R

Gerente General




. A.y Subsidiarias
iduefia ~ Ecuador)

1s Consolidados

el 2007 y 2006

Jnidos de América - US$)

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Pasivos corrientes:
Documentos por pagar (nota 9)

Vencimientos circulantes de la deuda a largo plazo
(nota 10)

Cuentas por pagar comerciales (nota 3)
Impuesto a la renta por pagar (nota 86)

Otras cuentas y gastos acumulados por pagar
(notas 3y 11)

Total pasivos corrientes

Deuda a largo plazo excluyendo vencimientos
circulantes (nota 10)

Reserva para pensiones de jubilacion patronal e
indemnizaciones por desahucio (nota 12)

Participacién de trabajadores en las utilidades e
impuesto a la renta diferidos (nota 6)

Otros pasivos a largo plazo (nota 3)
Total pasivos
Interés minoritario

Patrimonio de los accionistas:

Capital acciones — acciones ordinarias y nominativas
con valor nominal de US$1 cada una; autorizadas
35,000,000; suscritas y pagadas 28,016,650 en
2007 y 25,309,740 en 2006

Reserva legal (nota 13)

Diferencia en cambio acumulada (nota 1-0)

Utilidades disponibles (nota 13)

Total patrimonio de los accionistas

Compromisos y contingencias (notas 4, 6 y 14)

- /
Ing. César Marcillo Z
Contddor General

uss$

Us$

2007 2006

- 3,614,665
2,195,403 681,256
4,875117 3,231,628
1,101,382 1,308,415
3,745 181 3,968,681
11,917,083 12,804,645
2,377,469 1,743,751
1,782,077 1,042,854
40,925 97,291
184,821 153,260
16,302,375 15,841,801
974,218 1,528,358
28,016,650 25,309,740
443,691 443,691
1,315,520 707,629
6,105,109 3,698,980
35,880,970 30,160,040
53,157,563 47,530,199
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Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Estados Consolidados de Utilidades
Afos que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006
(En dolares de los Estados Unidos de América - US$)

2006
2007 Reestructurado
Ventas netas (nota 3) uss 59,546,634 48,554,747
Costo de las ventas (nota 3) 41,496,040 33,037,447
Utilidad bruta 18,050,594 15,517,300
Gastos de administracion y generales (nota 3) 3,816,175 3,153,971
Gastos de ventas . 2,654,455 1,690,295
Reserva para cuentas de cobro dudoso (nota 2) 154,372 105,830
6,625,002 4,950,096
11,425,592 10,567,204
Otros ingresos (egresos):
Intereses y descuentos ganados (nota 3) 286,312 166,183
Intereses pagados (691,428) (963,312)
Diferencia en cambio 397,478 43,801
Otros, neto -~ (274.512) (323,856)
Otros ingresos (egresos), neto (282,150) (1.077.184)
Utilidad de operaciones continuas antes de
participacion de los trabajadores en las
utilidades, impuesto a la renta e interés
minoritario 11,143,442 9,490,020
Participacion de los trabajadores en las utilidades (nota 6) 1,380,169 1.471,315
Utilidad de operaciones continuas antes de ‘ .
impuesto a la renta e interés minoritario 9,763,273 8,018,705
Impuesto a la renta (nota 6) 1,826,136 1,856,088
Utilidad de operaciones continuas antes de interés
minoritario 7,937,137 6,162,617
Interés minoritario (121,652) (14,039)
Utilidad neta de operaciones continlias 7,815,485 6,148,578
Operacion descontinuada (nota 15):
Utilidad de operacién descontinuada - Andina de
Empaques S. A. en Liquidacion 780,846 470,114
Impuesto a la renta (354,181) -
Interés minoritario . {129,693) (146,755)
Diferencia en cambio realizada 250,582 -
Utilidad de operacion descontinuada 547.554 323,359
6,471,937

Utiliﬁrgp Us$ 8,363,039

g g S LA
Ing. Gonzalo Velasquez R. Ing-Cé&ar Marcillo Z.
Gerente General Ccyﬁador General

Véanse las notas que acompafan a los estados financieros.
-5-
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Saldos al 31 de diciembre del 2005

Utilidad neta

Capitalizacion

Diferencia en cambio en traslacién de
estados financieros (nota 1-0)

Apropiacion para reserva legal

Saldos al 31 de diciembre del 2006

Utilidad neta
Capitalizacion

Diferencia en cambio en traslacién de
estados financieros (nota 1-o0}

Diferencia en cambio realizada (nota 15)
Dividendos pagados
Saldos ail 31 de diciembre del 2007

Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Estados Consolidados de Evolucion del Patrimonio
Afios que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006

(En Dolares de los Estados Unidos de América - US$)

Diferencia Total
Capitai Reserva en cambio Utilidades patrimonio de
acciones legal acumulada disponibles los accionistas
uss 22,659,283 149,195 552,775 171,996 23,533,249
- - - 6,471,937 6,471,937
2,650,457 - - (2,650,457) -
- - 154,854 - 154,854
- 294,496 - (294,496) -
25,309,740 443,691 707,629 3,698,980 30,160,040
- B - 8,363,039 8,363,039
2,706,910 - - (2,706,910) -
- - 858,473 - 858,473
- - (250,582) - (250,582)
- - - (3.250,000) __@,gg@g)
uss 28016650  ___443601 1315520  _ 6,105,109 35,880,970

Ing. Gonzalo Velasquez R. ~———41g. César Marcillo Z.
Gerente General

Coftador General

Véanse las notas que acomparian a los estados financieros.

ot
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Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Flujos de Efectivo

Afos que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006

(En dolares de los Estados Unidos de América - US$)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion (nota 16):
Utilidad neta
Utilidad neta de operacion descontinuada
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
provisto por las actividades de operacion:
Depreciacion de propiedad, planta y equipos
Amortizacion de cargos diferidos
Utilidad en venta de propiedad, planta y equipos
Provisidn para cuentas de cobro dudoso
Provision para obsolescencia de inventarios
Interés minoritario
(Aumento) disminucién en:
Cuentas por cobrar clientes
Otras cuentas por cobrar
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Participacion de trabajadores en las utilidades e
impuesto a la renta diferidos
Cargos diferidos y otros activos
Aumento (disminucién) en:
Cuentas por pagar comerciales
Impuesto a la renta por pagar
Oftras cuentas y gastos acumulados por pagar
Reserva para pensiones de jubilacion patronal e
indemnizaciones por desahucio
Oftros pasivos
Efectivo neto provisto por las actividades de
operaciones continuas

Efectivo neto utilizado en las actividades de
operacion descontinuada

Efectivo neto provisto por las actividades de
operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Préstamos y anticipos a compaiiias relacionadas
Cobros de préstamos y anticipos a companias relacionadas
Adquisicion de propiedad, planta y equipos
Producto de la venta de propiedad, planta y equipos
Efectivo neto utilizado en las actividades de
inversion de las operaciones continuas

Efectivo neto provisto por las actividades de
inversion de la operacion descontinuada

Efectivo neto utilizado en las actividades de
inversion

Pasan

Us$

Uss

2006
2007 Reestructurado
8,363,039 6,471,937
(547,554) (323,359)
2,407,476 2,249,799
440,225 415,972
- (27,634)
154,598 105,830
232,753 (12,053)
121,652 14,039
(664,058) (2,693,117)
(2,155,513) (200,131)
(1,417,031) (375,553)
58,189 284,990
(204,720) 89,418
(143,112) (157,762)
1,576,353 1,821,097
(597,332) 935,084
734,081 1,066,026
739,223 - 82,285
(16,831) 14,821
9,081,438 9,761,689
(209,796) (32,081)
8,871,642 9,729,608
(244,964) (250,000)
589,375 25,816
(4,774,1686) (1,404,415)
- 31,250
(4,429,755) (1,597,349)
3.903,932 720,722
(525,823) (876.627)
8,345,819 8,852,981
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Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias

Estados Consolidados de Flujos de Efectivo, Continuacion

(En dolares de los Estados Unidos de América - US$)

Vienen Us$

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Disminucién neta en documentos por pagar
Proveniente de nueva deuda a largo plazo
Pagos de la deuda a largo plazo
Dividendos pagados
Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento de las operaciones continuas

Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento de la operacion descontinuada

Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo

Efecto en el efectivo de la variacién en las tasas de
cambio

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio (nota 16) USs

2006
2007 Reestructurade
8,345,819 8,852,981
(3,790,538) (4,879,188)
2,047,658 3,800,000
(681,256) (4,892,806)
(3,250,000) -
(5,674,136) (5,971,994)
(903,741) (704.014)
(6,577;877) {6,676.008)
1,767,942 2,176,973
804,351 8,574
5430517 3,244,970
-.8.002,810 5,430,517

L

Ing. Gonzalo Velasquez R.
Gerente General

Veanse las notas que acompafan a los estados financieros.

N
Ing. César Marcillo Z.

Corftador General
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Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre del 2007 y 2006

(En Dolares de los Estados Unidos de América - US$)

Resumen de Politicas importantes de Contabilidad

(@)

(b)

Descripcion del Negocio

Papelera Nacional S. A., una compaiiia totalmente poseida por Inversancarlos S. A., fue
constituida en 1961 en la ciudad de Guayaquil, Republica del Ecuador cambiando su
domicilio en 1997 al Cantén Crnel. Marcelino Mariduefia. Sus operaciones consisten
principalmente en la elaboracion de papel, envases de papel y otros productos afines en las
instalaciones ubicadas en el cantdn Crnel. Marcelino Mariduefia.

Los estados financieros consolidados de Papelera Nacional S. A. (la Compainiia) al y por los
afios que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006 incluyen la- Compaiiia y las
siguientes subsidiarias (juntas referidas como el Grupo):

- Cartonera Nacional S. A., subsidiaria poseida en un 94.012%, incorporada en marzo
del 2003 en le Republica de Colombia, cuyas operaciones consisten principalmente en
la elaboracién de cajas de carton;

- Olfar S. A, subsidiaria totalmente poseida y no operativa, cuyo principal activo consiste
en el local donde funcionan las oficinas administrativas de la Compafiia en la ciudad de
Quito; y,

- Andina de Empaques S. A. en Liguidacién, subsidiaria poseida en un 60.73%,
incorporada en 1996 en la Republica de Colombia y cuyas operaciones consistian
principalmente en la elaboracion de envases de papel y otros productos afines.

A fin de concentrar los recursos y esfuerzos en los negocios de Papelera Nacional
S. Ay Cartonera Nacional S. A., la administracion del Grupo decidié disponer de la
inversién en Andina de Empaques S. A. (compaiiia en concordato), por lo que en la
Asamblea General de Accionistas de Andina de Empaques S. A. del 10 de noviembre
del 2006 se ordend la disolucion anticipada de dicha subsidiaria una vez que se registre
el auto de levantamiento del concordato. En diciembre del 2006 previa cancelacion de
la totalidad del pasivo concordatario, la Superintendencia de Sociedades de Colombia
declar6 cumplido el acuerdo concordatario aprobado en el afio 2001; y en enerc del
2007 la Camara de Comercio del Cauca registré el auto de la Superintendencia de
Sociedades de Colombia con el cual se certificd el cumplimiento del concordato y la
escritura de disolucion de Andina de Empaques S. A. (véase nota 15).

Entorno Econdmico

Con el esguema monetario de dolarizacion, el alto precio internacional del petréleo y las
remesas de los emigrantes, la economia ecuatoriana contintia experimentando estabilidad
aungue con desaceleracidon del crecimiento econémico. La inestabilidad politica ha
impedido la implantacion de las reformas estructurales necesarias para un crecimiento
sustentable por lo que la estabilidad de la economia ecuatoriana contintia dependiendo del
precio internacional del petroleo.

(Continua)
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Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

(En Doélares de los Estados Unidos de América - US$)

Base de Presentaciéon

Los estados financieros consolidados son presentados en dolares de los Estados Unidos
de Ameérica, moneda de medicion de Papelera Nacional S. A. y de curso legal y de unidad
de cuenta en Ecuador desde marzo del 2000.

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados de acuerdo con las
Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC), las que han sido adoptadas por la
Superintendencia de Compaiias del Ecuador. Para aquellas situaciones especificas que
no estan consideradas en las Normas Ecuatorianas de Contabilidad se siguen las politicas
o practicas establecidas o permitidas por la Superintendencia de Compafiias del Ecuador.

Principio de Consolidacion

Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuentas de Papelera Nacional
S. Ay sus subsidiarias. Todos los saldos y transacciones significativas entre estas
compaiiias han sido eliminados en la consolidacion.

Equivalentes de Efectivo

Para propésito de presentacion del estado de flujos de efectivo, el Grupo considera todas
las inversiones de alta liquidez con vencimiento original de tres meses 0 menos como
equivalentes de efectivo.

Estimacion para Cuentas de Cobro Dudoso

La estimacidn para cuentas de cobro dudoso se incrementa mediante provisiones con
cargo a resultados, la que se determina con base al analisis de las cuentas vencidas y
experiencia crediticia de los clientes, y se disminuye por los castigos de las cuentas por
cobrar consideradas irrecuperables.

Inventarios

Los inventarios estan registrados al menor del costo y el valor neto realizable. El costo se
determina por el método de costo promedio, excepto por las importaciones en transito que
se llevan al costo especifico.

Es politica del Grupo registrar con cargo a resultados una provisién para obsolescencia y
lento movimiento de inventarios, considerando las condiciones y valor de uso de los
mismos. En el afio 2007, el Grupo registré una provision de US$232,753 (reversion de
US$32.346 en 2006), y dio de baja inventario de materiales y repuestos por US$180,052
(USS$0 en 2006) con cargo a dicha provision.

Oftras Inversiones

Las inversiones en acciones, en que el Grupo posee menos del 20% del capital accionario
con derecho a voto, estan registradas al costo, el que no excede el valor patrimonial
proporcional. Los dividendos en efectivo se llevan a ingresos cuando se perciben o son
declarados por las compafiias emisoras.

(Continta)

-10 -
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Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

(En Délares de los Estados Unidos de América - US$)

Propiedad, Planta y Equipos

La propiedad, planta y equipos estan registrados al costo (en una base que se aproxima al
costo histérico medido en dolares para aquellos bienes adquiridos hasta marzo del 2000,
excepto terrenos adquiridos con anterioridad a 1991, que de conformidad con la Norma
Ecuatoriana de Contabilidad NEC 17 fueron ajustados parciaimente por el indice especial
de correccion de brecha y cuyo valor neto registrado se estima menor en
aproximadamente US$534,000 al costo de adquisicién medido en dolares). La propiedad,
planta y equipos se deprecian por el método de linea recta utilizando las siguientes tasas
anuales:

Edificios 5%

Maquinarias y equipos 10%, 20% y unidades de produccion
Equipos de computacién 20% vy 33%

Muebles y enseres 10%

Vehiculos 20%

Los desembolsos por reparacién y mantenimiento efectuados para reparar o mantener el
beneficio economico futuro esperado de la propiedad, planta y equipos se reconocen como
un gasto cuando se incurren, excepto por el costo de ciertas piezas sujetas a cambios
periédicos que se difieren para amortizarlas en el lapso estimado de uso, generalmente no
mayor a seis meses.

Participacion de Trabajadores en las Utilidades e Impuesto a la Renta Diferidos

Participacion de trabajadores en las utilidades e impuesto a la renta diferidos son
reconocidos Unicamente para ciertas consecuencias futuras atribuibles a las diferencias
que resultan del proceso de consolidacion, entre los saldos en los estados financieros de
los activos y pasivos existentes y sus respectivas bases tributarias. La participacion de
trabajadores en las utilidades e impuesto a la renta diferido se miden utilizando las tasas
aplicables vigentes; los cambios en tasas son reconocidos en los resultados del periodo
que incluye la fecha de emision de la respectiva Ley.

Crédito Mercantil Negativo

El credito mercantil negativo representa el exceso de la participacion de la Compafiia en los
valores justos de los activos y pasivos identificables adquiridos sobre el costo de la compra
y se lleva a resultados sistematicamente sobre el remanente de la vida util promedio de los
activos identificables depreciables o amortizables de la subsidiaria que lo origina.

Cargos Diferidos
Los cargos diferidos corresponden principalmente a programas de computacion, moldes y
otros elementos para el proceso de produccion y gastos preoperativos y de puesta en

marcha; los que se amortizan en un plazo de tres, uno y medio y cinco afios,
respectivamente.

(Continua)

11 -




Y

oY

Py

=

i)

(m)

Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados

(En Délares de los Estados Unidos de América - US$)

Reserva para Pensiones de Jubilacion Patronal e Indemnizacion por Desahucio

El Cédigo de Trabajo de la Republica del Ecuador, establece la obligacion por parte de los
empleadores de conceder jubilacion patronal a todos aquellos empleados que hayan
cumplido un minimo de 25 afios de servicio en una misma compafia. Ademas dicho
Codigo establece que cuando la relacion laboral termine por desahucio, el empleador
debera pagar una indemnizacién calculada en base al nimero de afios de servicio.

La Compaiiia establece reservas para estos beneficios en base a estudios actuariales
efectuados por una empresa especializada. No se mantiene ningtn fondo asignado por los
costos acumulados para estos beneficios.

Reconocimiento de Ingresos

En relacion a la venta de bienes, el ingreso es reconocido cuando el riesgo y los beneficios

“significativos de propiedad han sido transferidos al comprador, y no subsisten

incertidumbres significativas relativas a la recuperacién de la consideracion adeudada, de
los costos asociados o por la posible devolucion de los bienes.

Costos Financieros

Los costos financieros son reconocidos como un gasto en el periodo en el cual son
incurridos, excepto por los costos de financiamiento que son directamente atribuibles, a la
construccion de proyectos que requieren de un periodo sustancial de tiempo para estar
listos para su uso que se capitalizan como un componente del costo del activo. En los
afios que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006 ninglin monto de interés ha sido
capitalizado.

Moneda Extrajera

Transacciones en Moneda Extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran a la tasa de cambio de la moneda
extranjera en efecto a la fecha de la transaccién. Los activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera se expresan en dolares a la tasa de cambio en efecto
a la fecha del balance general. La utilidad o pérdida en cambio resultante del ajuste
contable de los activos y pasivos en moneda extranjera a tasa de cambio vigentes se llevan
a resultados en el periodo en el cual varian las tasas de cambio que las originan.

Subsidiarias Extranjeras

Las operaciones de las subsidiarias extranjeras no se consideran parte integral de las
operaciones de la Compafiia, por consiguiente, los activos y pasivos de las subsidiarias
extranjeras son convertidos a dolares a la tasa de cambio en efecto a la fecha del balance
general; y los ingresos y gastos son convertidos a dolares a tasas que se aproximan a las
tasas de cambio a la fecha de las transacciones. Las diferencias en cambio resultantes de
la conversion son llevadas al patrimonio. Esta conversion no constituye una representacion
de que los saldos en monedas extranjeras puedan convertirse a dolares de los Estados
Unidos de América a las tasas de cambio utilizadas ni a ninguna otra tasa de cambio.

(Continua)
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(p) Derivados

El Grupo entra en contratos de forwards de compra y venta de moneda con el fin de
obtener y proveer cobertura sobre las variaciones en las tasas de cambio. La ganancia o

pérdida en el valor razonable se llevan a resuitados.

(q) Uso de Estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerda con las normas ecuatorianas de
contabilidad requiere que la Administracion del Grupo realice estimaciones y supuestos que
afectan los saldos reportados de activos y pasivos y revelacion de contingentes a la fecha
de los estados financieros. Los resultados reales podrian diferir de aquellas estimaciones y

tales diferencias podrian ser significativas.

Estimacién para Cuentas de Cobro Dudoso

El siguiente es el movimiento de la estimacién para cuentas de cobro dudoso en los afios que

terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006:

2007
Saldo al inicio del afio US$ 633,909
Provisién cargada a resuitados 168,367
Castigos (60,106)
Efecto de la variacion de las tasas de cambio 11,489
Saldo al final del afio uUss 753,659

Transacciones con Compainiias Relacionadas

20086

536,572
106,058
(11,200)

2,479

633,909

Un resumen de las principales transacciones con compafias relacionadas a través de propiedad
0 administracion en los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006 es el siguiente:

2007
Ventas de productos terminados Us$ 892,003
Compras de materias primas 6,738,938
Compras de materiales y repuestos 190,532
Pagos por servicios y compras varias 62,075
Cobros por servicios y ventas varias 8,904
Intereses ganados 95,262

2006

564,042
6,420,323
116,542
53,669
59,473

101,757

La Compafiia efectia la conversion de materias primas y vende productos terminados y compra

materias primas y materiales y repuestos a compariias relacionadas.

Ademas la Compafiia recibe servicios de personal de seis compafiias que no estan vinculadas
por propiedad pero que mantienen importante relacion comercial con fa Compafiia. En los afios
que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006 el costo de los servicios de personal
proporcionados por esas compafiias ascendid a US$783,224 y US$730,541, respectivamente.

-13-
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La Compaiiia financia las operaciones de Intercia S. A. y hasta abril del 2007 las de Recisa S. A,
compaiiias relacionadas a través de accionistas y administradores comunes, mediante préstamos
a corto y largo plazo con y sin intereses. Intercia S. A. provee parte de la materia prima que utiliza
la Compaiiia.

Un resumen de los saldos con compaiiias relacionadas resultantes de las transacciones antes
indicadas al 31 de diciembre del 2007 y 2006 es como sigue:

2007 2006

Activos:

Cuentas por cobrar clientes Us$ 736 36,095

Otras cuentas por cobrar 447,178 372,362

Cuentas por cobrar a largo plazo 806,442 1,171,962
Pasivos:

Cuentas por pagar comerciales Uss 228,769 43,441

Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 18,394 21,221

Otros pasivos a largo plazo 184,821 __137.688

(4) Otras Cuentas por Cobrar

El siguiente es el detalle de otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre del 2007 y 2006:

2007 2006

Anticipos a proveedores y contratistas usSs 2,495,721 630,283
Préstamos y ofras cuentas por cobrar a

compafiias relacionadas (nota 3) 447,178 372,362
Impuesto al valor agregado — crédito tributario 433,591 231,256
impuesto al valor agregado en reclamo - 56,564
Préstamos y anticipos a funcionarios y empleados 91,077 94,955
Préstamos a funcionarios y empleados - plan

vehiculos 3,009 26,061
Anticipos y retenciones en la fuente de impuesto

a la renta (nota 6) 622,315 440,182
Contratos Forward — derechos de venta sobre

divisas (nota 14) 80,970

Otras 32,930 16,220
USs$ 4,125,821 1,948,853

Anticipos a proveedores incluye US$550,000 y EUR433,871 (equivalentes a US$638,875)
entregados a dos proveedores del exterior (véase nota 14).

La Compafiia ha presentado impugnaciones ante el Servicio de Rentas Internas por US$26,191
correspondientes a diferencias de impuesto al valor agregado determinadas en las revisiones
realizadas por las autoridades tributarias en los afios 1992 a 1994. A la fecha de este informe se
estan realizando las gestiones pertinentes para que se dicte la correspondiente resolucion.

(Continua)
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Otras inversiones

El siguiente es un detalle de otras inversiones en acciones al 31 de diciembre del 2007 y 2006:

Con participacion minoritaria:

Cartorama C. A. uUss 173,436
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A. 3,709
Banco Cofiec C. A. 668
Electroquil S. A. 4,641
Ofras 146

Uss$ 182,600

Impuesto a la Renta

La tasa corporativa de impuesto a la renta ecuatoriana es el 25%. Dicha tasa se reduce al 15% si
las utilidades se reinvierten en la Compaiiia a través de aumentos en el capital acciones. La
Compaiifa ha estimado el impuesto a la renta del 2007 asumiendo reinvertir US$2,632,398,
(US$2,706,910 en 2006) de acuerdo a la recomendacion que el Directorio de la Compariia hara a
la Junta de Accionistas en este sentido. Los dividendos que se distribuyen con cargo a utilidades
gravadas a la tasa del 25% no estan sujetos a impuestos adicionales.

De acuerdo a las leyes laborales de la Republica del Ecuador, la Compariia debe distribuir entre
sus empleados y trabajadores, el 15% de la utilidad antes de impuesto a la renta.

En los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006, el gasto de impuesto a la renta y
participacion de trabajadores en las utilidades fueron asignados como sigue:

2007 2006
Utilidades de operaciones continuas US$ 3,206,305 3,327,403
Utilidades de operacién descontinuada 354,181 -

US$ 3,560,486 3,327,403

En los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006, el gasto de impuesto a la renta y
participacion de trabajadores en las utilidades atribuido a las operaciones continuas consiste en:

2007
Corriente Diferido Total
Impuesto a la renta US$ 1,939,723 {113,587) 1,826,136
Participacion de trabajadores en
las utilidades 1,473,018 (92.,849) 1,380,169
Uss$ 3,412,741 (206,436) 3,206,305

(Continua)
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2006
Corriente Diferido Total
Impuesto a la renta uUss$ 1,842,680 13,408 1,856,088
Participacion de trabajadores en
las utilidades _ 1,395,305 76,010 1,471,315
Uss 3,237,985 89418 3,327,403

El gasto de impuesto a la renta y participacion de trabajadores en las utilidades atribuido a las
operaciones continuas difiere de aquel que resultaria de aplicar la tasa corporativa de impuesto a
la renta del 25% a la utilidad de operaciones continuas antes de participacion de trabajadores en
las utilidades, impuesto a la renta e interés minoritario, como resultado de lo siguiente:

2007 2006
Impuesto que resultaria de aplicar la tasa
corporativa de impuesto a la renta del 25% a
la utilidad de operaciones continuas antes
de participacién de trabajadores en las
utilidades, impuesto a la renta ‘e interés
minoritario USs$ 2,785,861 2,372,505
Incremento (reduccién) resultante de:
Gastos no deducibles 129,841 82,596
Ingresos exentos (119,663) -
Amortizacion de pérdidas (200,790) (25,060)
Amortizacioén renta presuntiva, deducciones
especiales y otros (160,826) 676
Efecto de la tasa de impuesto de la
jurisdiccion de las subsidiarias extranjeras 14,087 47,930
Participacion de trabajadores en las
utilidades neto del beneficio tributario 1,021,035 1,119,447

Beneficio tributario por reinversion de

US$2,632,398 de la utilidad neta del 2007
(US$2,706,910 en 2006) (263,240) (270,691)
US$  _3.206.305 3,327,403

Los efectos tributarios de las diferencias temporales que originan la participacion de trabajadores
en las utilidades e impuesto a la renta diferidos al 31 de diciembre del 2007 y 2006 se presentan
a continuacion:

- 16 -
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2007 20086
Participacién de trabajadores en las
utilidades e impuesto a la renta diferido
activo:
Ingresos diferidos por eliminacion de
utilidades en ventas entre compaiiias US$ 137,691 49,524
Provision para cuentas de cobro dudoso
y ofras diferencias temporales 61,886 -
199,577 49,524
Participaciéon de tirabajadores en las
utilidades e impuesto a la renta diferidos
pasivos:
Inversiones en subsidiarias registradas
por el método de consolidacion para
propésitos financieros y al costo para
propésitos tributarios (40,925) {97,291)
USs$ 158,652 (47,767)

Un resumen del movimiento de impuesto a la renta por pagar corriente y de los anticipos y
retenciones en la fuente del impuesto a la renta en los afios que terminaron el 31 de diciembre
del 2007 y 2006 es el siguiente:

Impuesto a la Renta

2007 2006
Anticipos y Anticipos y
Retenciones Por pagar Retenciones Por pagar
Saldo al inicio del afio USs$ 440,182 (1,308,415) 311,287 (373,331)
Impuesto a la renta del aflo, corriente
atribuido a las operaciones continuas (116,187)  (1,823,536) (136,689) (1,705,991)
Impuesto a la renta del afio corriente
atribuido a la operacién descontinuada - (354,181) - -
Pago de impuesto a la renta del afic
anterior - 1,308,415 - 373,331
Anticipos y retenciones de impuesto a la
renta 573,116 1,112,453 494,937 397,576
Devoluciones de impuesto a la renta en
la fuente (341,397) - (240,306) -
Efecto de la variacion en las tasas de
cambio 66.601 (36.118) 10,953 -
Saldo al final def afio USs 622,315  (1.101.382) - 440182  (1.308.415)

Con fecha 6 de febrero del 2006 fa Compafiia fue requerida por el Servicio de Rentas Internas
(SRI) a presentar informacion relacionada con los aportes al instituto Ecuatorianoc de Seguridad
Social (IESS) correspondientes al afio 2002, la cual fue presentada el 20 de febrero del 2006.
Posteriormente con fecha 6 de marzo del 2006 el SR, mediante Oficio No. RLS-ATRCID2006-
0021 notifica a la Compaiiia diferencias de impuesto a la renta por pagar por US$144,444 (sin
incluir intereses) originadas por ciertos rubros no considerados para determinar la base de
aportacion al IESS. La Compaiiia presentd el correspondiente reclamo administrativo y mediante
Resolucion No. 109012006RREC010424 del 6 de septiembre del 2006 el SRi notifica a la
Compafiia gue ha aceptado parcialmente dicho reclamo y reduce la diferencia de impuesto a la

(Continua)
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renta a pagar a US$28,479 (sin intereses). La Compafiia ha impugnado esta Resolucion ante el
Tribunal Distrital de lo Fiscal y a criterio de la administracion el resultado sera favorable a la
Compafiia debido a que se cuenta con los documentos y respaldos necesarios para demostrar la
procedencia de los gastos no aceptados por las autoridades tributarias.

Las declaraciones tributarias de la Compaiiia y de las subsidiarias por los afios 2004 al 2007
estan abiertas a revision de las autoridades tributarias.

La legislacion tributaria de Ecuador y Colombia establecen normas para la determinaciéon de
precios de transferencia en las transacciones con partes relacionadas del exterior. La Compaiiia
y sus subsidiarias han preparado los estudios de precios de transferencias sobre las
transacciones efectuadas entre ellos durante el afio 2006 y no se identificaron ajustes al gasto,
pasivo o activo por impuesto a la renta como resultado de los términos y condiciones de tales
fransacciones. A la fecha de este informe se encuentra pendiente la actualizacion de dicho
estudio sobre las transacciones del afio 2007; sin embargo, la administracién del grupo con base
a que los términos y condiciones son similares a los del 2006 estima que no resultaran ajustes al
gasto, pasivo 0 activos por impuesto a la renta reflejados en los estados financieros del 2007
adjuntos. .

Propiedad, Planta y Equipos

La propiedad, planta y equipos al 31 de diciembre del 2007 y 2006 se detallan asi:

2007 2006

Terrenos US$ 403,277 633,675
Edificios 7,330,710 8,299,442
Maquinarias y equipos 37,054,924 39,358,302
Muebles y enseres 1,443,110 1,441,426
Vehiculos 747,647 692,815
Construcciones en proceso 3.000,492 468,146
49,980,160 50,893,806

Depreciacion acumulada {31,534,353) (31,768.236)
Us$ 18,445,807 19,125,570

El movimiento de la propiedad, planta y equipos en los afios que terminaron el 31 de diciembre
del 2007 y 2006 es como sigue:

2007 2006
Saldo al inicio del afio US$ 19,125,570 19,676,432
Adiciones 4,774,166 1,683,693
Depreciacion (2,407,476) (2,421,378)
Ventas y/o retiros de activos fijos (3,731,012) (3,616)
Efecto de ia variacién de las tasas de cambio 684,559 190,437
Saldo al final del afio US$ 18,445,807 19,125,570
(Continua)
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[

(8) Cargos Diferidos y Otros Activos

P

Al 31 de diciembre del 2007 y 2006 los cargos diferidos y otros activos consisten de:

2007 20086
’ Gastos de organizacién y preoperacionales Uss$ 84,535 147,688
Programas de computacién 60,145 49,400
Moldes y troqueles y otros 120,902 147,341
= Otros activos 42,088 225273
US$ 307,670 569,702

s (9) Documentos por Pagar

Al 31 de diciembre del 2006 los documentos por pagar consisten en obligaciones con
instituciones financieras, con vencimientos dentro de un afio como sigue:

A tasa de interés fija:

Denominados en U.S. délares US$ 1,434,916
P A tasa de interés variable — denominados
en pesos colombianos 2,179,749

USss 3,614,665

Al 31 de diciembre del 2006 la tasa de interés promedio ponderada sobre documentos por pagar
en U.S. doélares fue el 9% y sobre documentos en pesos colombianos el 9.39%. :
- (10)  Deuda a Largo Plazo
Un resumen de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre del 2007 y 2006 es el siguiente:
2007 2006
Con instituciones financieras:
= Denominada en U.S. dolares y tasa de interés
fija del 8% anual US$ 1,743,751 2,425,007
Denominada en pesocs colombianos y tasa de
— interés variable con base a la tasa promedio
pasiva referencial del sistema financiero
colombiano 2,829,121 -
4,572,872 2,425,007
o Menos vencimientos circulantes 2,195,403 681,256
Deuda a largo plazo excluyendo venci-
e mientos circulantes Uss 2.377.469 1,743,751

El siguiente es un resumen de los vencimientos de la deuda a largo plazo para cada afio
subsiguiente al 31 de diciembre del 2008:

o -19 -
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2009
2010
2011
2012

US$

1,220,086

630,024
421,887

105,472

La Compafiia ha constituido prenda sobre maquinarias y equipos con valor neto en libros al 31 de
diciembre del 2007 de US$445,196 (hipoteca abierta sobre terreno y prenda sobre maquinarias y
equipos con valor neto en libros al 31 de diciembre del 2006 de US$143,677 y US$1,435,842
respectivamente, en 2006) para garantizar la deuda a largo plazo con instituciones financieras.

QOtras Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar

Un detalle de las ofras cuentas y gastos acumulados por pagar al 31 de diciembre del 2007 y

2006 es el siguiente:

2007 2006

Préstamo de materias primas Uss 805,455 131,758
Anticipo bajo contrato de promesa de venta de

magquinarias y equipos - 1,030,123
Reembolsos de gastos por servicios de personal

{nota 3) 18,394 21,221
Impuesto al valor agregado por pagar 306,519 251,248
Otros impuestos y contribuciones por pagar 208,152 251,416
Retenciones de impuesto a la renta e impuesto al

valor agregado 111,318 38,168
Némina y beneficios sociales por pagar 501,202 340,308
Participacion de trabajadores en las utilidades

{(nota 6) 1,479,614 1,402,352
intereses acumulados por pagar 18,988 43,441
Contratos forward — obligaciones de compra sobre

divisas (nota 14) - 328,840
Otros 285,533 129,806

USs$ 3,745,181 3.968.681

Reservas para Pensiones de Jubilacion Patronal e Indemnizaciones por Desahucio

El movimiento de la reserva para pensiones de jubilacion patronal e indemnizaciones por
desahucio por los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006 es como sigue:

Jubilacién Indemnizacion
patronal por desahucio Total
Saldos al 31 de diciembre del 2005 Uss$ 632,915 327,654 960,569
Provision con cargo a resultados 96,516 134,664 231,180
Pagos ‘ (12,840) (136,055) (148.895)
Saldos al 31 de diciembre del 2006 716,591 326,263 1,042,854
Provision con cargo a resultados 639,537 352,218 991,755
Pagos (18,400) (234,132) (252 532)
Saldos al 31 de diciembre del 2007 US$ _1.337.728 444 349 1,782.077
(Continta)
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Segln se indica en la nota 1(m), todos aquellos empleados que cumplieren 25 afios de servicio
para una misma institucion tienen derecho a jubilacion patronal. La Compafiia acumula este
beneficio en base a estudios anuales elaborados por una firma de actuarios consultores. Segln
se indica en los estudios actuariales, el método actuarial utilizado es el “Método Prospectivo”
(Método de “Prima Unica o Acreditamiento Anual de la Reserva Matematica Total” en 2006) y las
provisiones del plan de jubilacion consideran la remuneracion del empleado y demas parametros
establecidos en el Cédigo de Trabajo, con un minimo para la cuantificacion de la pensién vitalicia
mensual de US$20 si el trabajador es beneficiario de la jubilacion del IESS y de US$30 si solo
tiene derecho a la jubilacion patronal, un maximo igual al salario basico unificado y 25 afios
minimo de servicio sin edad minima de retiro. De acuerdo a los estudios actuariales contratados
por la Compaiiia, el valor presente de la reserva matematica actuarial de jubilacién patronal al 31
de diciembre del 2007 y 2006 es como sigue:

2007 2006

Valor presente de la reserva matematica actuarial:
Trabajadores jubilados us$ 128,013 137,639

Trabajadores activos con derecho adquirido de

jubilacion vitalicia (con 25 afios o mas de
servicio) 671,163 279,976

Trabajadores activos con derecho adquirido al

valor proporcional del beneficio de jubilacién

en caso de despido (con 20 o mas afios de

servicio) 97,018 85,598

Trabajadores activos con menos de 20 afos de
servicio 441,534 213,378
US$ _1,337,728 _ 716,591

La tasa de conmutacion actuarial utilizada fue 4% (5% en 2006). Los cambios en la tasa antes
indicada pueden tener un efecto importante en los montos reportados. La Compafiia controla este
riesgo actualizando la valuacion actuarial cada afio, por consiguiente, las variaciones entre la tasa
y supuestos actuariales utilizados y los cambios efectivamente ocurridos se ajustan en base anual.

Restriccién a las Utilidades

La Ley de Compafias de la Republica del Ecuador, requiere que las compafias anonimas
transfieran a reserva legal, por lo menos, el 10% de la utilidad neta anual, hasta igualar, por lo
menos, el 50% del capital social de la Compaiiia. Dicha reserva no esta sujeta a distribucion,
excepto en el caso de liquidacion de la Compaiiia, pero puede ser utilizada para aumentos de
capital o para cubrir pérdidas en las operaciones. El monto minimo requerido para apropiacion
para reserva legal de la utilidad neta del afio 2007 asciende a US$681,377.

Compromisos y Contingencias

La Compaiiia ha suscrito con compaiiias cartoneras, contratos de manufactura o fabricacion de
papel mediante el funcionamiento del sistema de “Depdésito Industrial” y de venta de productos
terminados a un afio plazo renovable. Mediante dichos contratos, las compaiiias cartoneras se
comprometen a entregar materia prima y la Compafiia se compromete a fabricar papel kraft y test
liner con la materia prima recibida; asi como a comprar y la Compafia a vender productos
terminados en las cantidades especificadas.

- (Continta)
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La Compafia ha suscrito con la Corporacién Aduanera Ecuatoriana (CAE) un contrato de
autorizacion para el funcionamiento del “Depésito Industrial” con vencimiento en junio del 2010, lo
que faculta a la Compaiiia a almacenar las mercaderias destinadas a la fabricacion de papel kraft
para exportacion, venta o transformacion en el mercado local a las compafiias corrugadoras y
convertidoras, que fabrican cajas de carton, sacos de papel para embalaje y envases de
productos para la exportacién, con suspension del pago de derechos arancelarios.

Al 31 de diciembre del 2007 la Compaiiia ha otorgado una carta de garantia a favor de la
Corporacion Aduanera Ecuatoriana (CAE) por US$500,000 para garantizar el pago de derechos
arancelarios y demas impuestos correspondientes a aquellas materias primas ingresadas bajo el
régimen de depasito industrial.

La Compafiia ha suscrito con dos proveedores del exterior, contratos por US$2,745,000 y EUR
4,338,713 respectivamente; para el suministro de equipos y supervision de instalacion para el
proyecto de reforma integral de la maquina de papel del molino dos, cuyo objetivo es incrementar
la capacidad de produccion en 30,000 TM anuales. El presupuesto total estimado para este
proyecto asciende a US$22,000,000 en un periodo de tres afnos. :

Con fecha 28 de enero del 2008, la Compaiiia suscribid® un contrato de préstamo con la
Corporacion Andina de Fomento (CAF) por US$10,000,000, amortizable a partir de los 30 meses
de la suscripcién del contrato mediante el pago de ocho cuotas de capital semestrales, iguales y
consecutivas de US$1,250,000 cada una. Estos recursos seran destinados exclusivamente a
financiar el proyecto de reforma integral de la méaquina de papel del molino dos. El préstamo sera
respaldado con garantia hipotecaria y/o prendaria y devenga una comision de compromiso del
0.25% sobre el principal no desembolsado; por una sola vez una comision de financiamiento del
1.75% sobre el monto del préstamo e intereses sobre el capital pendiente de pago a la tasa
LIBOR vigente en el periodo de pago mas 2.5% anuales.

Al 31 de diciembre del 2006 el Grupo habia entrado en forwards de compra y de venta sobre
divisas con vencimiento el 28 de diciembre del 2006, los cuales fueron pagados el primer dia habil
bancario del 2007.

Operaciéon Descontinuada

Como se indica en la nota 1(a), la administracion de! Grupo decidid ia disolucion anticipada de
Andina de Empaques S. A. con el objetivo de concentrar los recursos y esfuerzos en los negocios
de Papelera Nacional S. A. y Cartonera Nacional S. A, por lo que una vez registrado el auto de
levantamiento del concordato y cumplidas las formalidades que la Ley dispone se nombro un
liquidador y en enero del 2007 la Camara de Comercio del Cauca registré el auto de la
Superintendencia de Sociedades con el cual se certifico el cumplimiento del concordato y la
escritura de disolucidn y liquidacion.

Para propésitos de comparabilidad los estados financieros del 2006 han sido reestructurados
para presentar la operacion descontinuada de Andina de Empaques S. A. en Liquidacién como si
la operacion hubiese sido descontinuada el 1 de enero del 2006. El siguiente es un resumen de
las ventas netas y de la utilidad antes de impuesto a la renta e interés minoritario de operacion la
descontinuada por los afios que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006:
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Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

(En Dolares de los Estados Unidos de Ameérica - US$)

Ventas netas
Costo de las ventas
Utilidad (pérdida) bruta

Gastos de venta, administracion y generales
(principaimente gastos relacionados al proceso
de liquidacién en 2007)

Intereses ganados (pagados)

Diferencia en cambio

Utilidad en venta de propiedad, planta y equipos

Otros ingresos (egresos), netos

Utilidad de operacion descontinuada antes de
impuesto a la renta e interés minoritario

Los balances generales consolidados al 31 de diciembre del 2007 y 2006 incluyen activos y

pasivos de la operacion descontinuada, como sigue:

Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar clientes, neto
Otras cuentas por cobrar
Inventarios, neto
Total activos corrientes
Propiedad, planta y equipos, neto
Crédito mercantil negativo

Menos pasivos corrientes
Activos netos
Interés Minoritario

2007
(En liquidacion) 006
us$ 25,101 3,515,705
(28,440) (2,797.564)
(3,339) 718,141
(578,048) (334,010)
91,137 (62,429)
(21,873) (14,677)
1,286,159 -
6,810 163,089
USS$ __780,846 470,114

2007 2006
US$ 1,465,175 151,214
347 159,667
161,933 253,678
- 106,013
1,627,455 670,572
57,631 3,814,277
(34,265) (130,671)
1,650,821 4,354,178
(422,194) (1,402,948)
US$ _1,228,627 2,951,230
US$ _ (495,938) (1,210,263)

En el afio que termind el 31 de diciembre del 2007 US$903,741 fueron pagados en efectivo al
interés minoritario en concepto de anticipo a los resultados de la liquidacién. La administracion

del Grupo no estima costos adicionales o

pérdida significativa alguna - en

realizacidn/recuperacion de los activos netos de la subsidiaria en liquidacion.

Flujos de Efectivo

Al 31 de diciembre del 2007 y 20086, el efectivo y equivalentes de efectivo consiste de:
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Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Notas a los Estados Financieros Consolidados

(En Doélares de los Estados Unidos de América - US$)

2007 2006
Efectivo en caja y bancos ' US$ 5,141,232 3,226,634
inversiones money market 2,820,155 2,019,376
Aval bancario - 180,000
Ofras inversiones 41,423 4,507
US$ __8.002,810 5,430,517

En el afio que termind el 31 de diciembre del 2007 los intereses e impuesto a la renta pagados
por las operaciones continuas ascendieron a US$715,881 y US$2,694,745, neto de devolucion de
impuesto a la renta en la fuente de US$275,325 (US$1,217,380 por intereses y US$931,060 por
impuesto a la renta, neto de devolucion de impuesto a la renta en la fuente de US$214,230 en
20086).

Mercado y Concentraciéon de Crédito

Seguin se indica en la nota 1 las operaciones continuas del Grupo se concentran en las
siguientes:

Ventas Costo de Ventas

2007 2008 2007 2006
Elaboracién de papel Uss$ 28,520,490 25,879,675 19,387,190 16,883,219
Elaboracion de sacos, ribetes y
empaques 4,250,398 3,376,944 3,362,535 2,587,927
Elaboracién de laminas y cajas de
carton 18,597,561 11,017,780 13,134,693 8,464,699
Servicios de conversion 8,178,185 8,212,702 5,611,622 5,093.019

US$ 59,546,634 _48.487,101 41,496,040 33,028,864

Aproximadamente US$27,355,455 o un 46% en 2007 (US$26,476,005 o un 55% en 2006) del
total de ventas netas corresponden a ventas de bobinas de papel y conversidn de materia prima
realizadas/prestadas a cinco compafias corrugadoras que fabrican cajas de cartébn para
embalaje de productos de exportacion principalmente; y US$6,116,838 ¢ un 10% en 2007
(US$5,458,732 6 un 11% en 2006) corresponden a ventas de papel extensible realizadas a una
compafia fabricante de sacos. Del saldo de cuentas por cobrar clientes al 31 de diciembre del
2007 US$6,896,625, estan concentrados en los seis clientes principales antes mencionados. La
Compaifiia determina la estimacién para cuentas de cobro dudoso en base a la experiencia de
crédito de los clientes; por consiguiente, cambios adversos en las condiciones financieras de los
clientes podrian afectar la estimacion para cuentas de cobro dudoso y el desempefio de la
Compaiiia.

-4 -




o
[
e

Activos
Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo

Cuentas por cobrar clientes
Menos estimacion para cuentas de cobro dudoso
Cuentas por cobrar clientes, neto

Otras cuentas por cobrar

Inventarios:
Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas
Materiales y repuestos
En transito

Menos provision para obsolescencia
Inventarios, neto

Gastos pagados por anticipado
Participacion de trabajadores en las utilidades e impuesto
a la renta diferidos
Total activos corrientes

Cuentas por cobrar a largo plazo a compafijas
relacionadas

Inversiones en subsidiarias

Otras inversiones

Propiedad, planta y equipos
Menos depreciacién acumutada
Propiedad, planta y equipos, neto

Créditc mercantil negativo
Cargos diferidos y otros activos

Total activos

s

uss

Uss

i H H 3 3 i H i i
Anexo 1
Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Anexo de Consolidacién - Informacién del Balance General
31 de diciembre del 2007
(En dolares de los Estados Unidos de América - US$)
Andina de Total
Papelera Cartonera Empaques S. A. antes de Total
Nacional §. A Nacional §. A. Olfar 8. A en Liguidacién  Eliminagiones Eliminaciones Consolidado
6,352,226 185,409 - 1,465,175 8,002,810 - 8,002,810
10,421,636 4,477,901 - 347 14,899,884 (1,576,188) 13,323,696
(624,340) (129,319) - - (753,659) - (753,659)
9,797,296 4,348,582 - 347 14,146,225 (1,676,188) 12,570,037
3,430,586 533,302 - 161,933 4,125,821 - 4,125,821
775,606 289,199 - - 1,064,805 (27,623) 1,037,182
- 59,132 - - 59,132 (10,459) 48,673
3,161,056 1,398,573 - - 4,550,629 (247,381) 4,312,248
2,514,232 282,148 - - 2,796,380 - 2,796,380
20,215 533,540 - - 553,755 (94,373) 459,382
6,471,109 2,562,592 - 9,033,701 (379,837) 8,653,864
(138,382) (2,482) - (140,864) - (140,864)
6,332,727 2,660,110 - 8,892,837 (379,837) 8,513,000
37,111 953 - 38,064 - 38,064
- 61,886 - - 61,886 137,691 199,577
25,949,946 7,690,242 1,627,455 35,267,643 {1,818,334) 33,449,308
806,442 - - - 806,442 - 806,442
7,667,832 - - - 7,667,832 (7,687,832) -
182,600 - - - 182,600 - 182,600
39,753,417 10,026,670 3,500 130,273 49,913,860 66,300 49,980,160
(28,499,035) (2,951,842) (904) (72,642) (31,524,423) (9,930) (31,534,353)
11,254,382 7,074,828 2,596 57,631 18,389,437 56,370 18,445,807
. - - - - (34,265) (34,285)
42,088 285,582 - - 307,670 - 307,670
45,923 290 15,030,652 2,596 1,685,086 62,641,624 (9,484,081) 53,157 563
(Continta)
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Pasivos Corrientes:
Vencimientos circulantes de la deuda a largo plazo
Cuenta por pagar comerciaies
Impuesto a la renta por pagar
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar
Total pasivos corrientes

uss

Deuda a largo plazo excluyendo vencimientos circulantes
Reserva para pensiones de jubilacion patronal e
indemnizaciones por desahucio
Participacion de trabajadores en las utilidades e impuesto
a la renta diferidos
Otros Pasivos
Total pasivos

interés Minoritario

Patrimonio de los accionistas:
Capital acciones
Superévit de capital
Reserva por revalorizacion de patrimonio
Reserva legal
Diferericia en cambio acumulada
Anticipo a resultados de liquidacion
tilidades disponibles (déficity
Patrimonio de los accionistas, neto

Total pasives y patrimonio de los accionistas uUss

Véase el informe de los auditores independientes que se acompafia.

Ing. Gonzalo VelasquezR.
Gerente General

J i } ] H 3 3 i H
Anexo 1, Continuacion
Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Anexo de Consolidacién - Informacion del Balance General
(En délares de los Estados Unidos de América - US$)
Andina de Total
Papelera Cartonera Empaques S. A. antes de Total
Nacional 8. A. Nacional S. A. Olfar S A, en Liquidacién Eliminacic iones C
737,413 1,457,990 - - 2,195,403 - 2,195,403
2,699,402 3,736,517 - 15,386 6,451,305 {1,676,188) 4,875,117
711,083 - - 390,299 1,101,382 - 1,101,382
3,251,034 477,638 2,900 16,509 3,748,081 (2,900) 3,745,181
7,398,932 5,672,145 2,900 422,194 13,496,171 (1,579,088) 11,917,083
1,008,338 1,371,131 - - 2,377,469 - 2,377,469
1,782,077 - - - 1,782,077 - 1,782,077
- - - - - 40,925 40,925
184,821 - - - 184,821 - 184,821
10,372,168 7,043,276 2,900 422194 17,840,538 (1,538,163) 16,302,375
- - - - - 974,218 974,218
28,016,650 4,963,064 800 3,240,958 36,221,472 (8,204,822) 28,016,650
- 2,777,494 - 1,134,565 3,912,059 (3,912,059) -
- - - 1,038,094 1,038,094 (1,038,094) -
443,691 551 - 4,456 448,698 (5,007) 443,691
- 1,268,325 - 597,994 1,866,319 (550,799) 1,315,520
- - - (2,566,687) (2,566,687) 2,566,687 -
7,090,781 (1,022,058) (1,104) 2,186,488) 3,881,131 2,223,978 6,105,109
35,561,122 7,987,376 (304) 1,262,892 44,801,086 (8,920,116) 35,880,970
45,923,290 15,030,652 2,596 1,685,086 62,641,624 (9,484,061) 53,157,563
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Ventas netas uss
Costo de las ventas
Utilidad bruta

Gastos de administracion y generales
Gastos de ventas
Reserva para cuentas de cobro dudoso

Ctros ingresos (egresos):
intereses y descuentos ganados
Intereses pagados
Diferencia en cambio
Otros, neto

Otros egresos, neto

Utilidad por disposicion de inversién de subsidiaria en §i ion

Utilidad de operaciones continuas antes de participacion
de los trabajadores en las utilidades, impuesto a la renta
e interés minoritario

Participacion de los trabajadores en las utilidades
Utilidad de operaciones continuas antes antes de impuesto
12 la renta e interés minoritario

Impuesto a la renta
Utilidad de operaciones continuas antes de interes minoritario

Interés minoritario
Utilidad neta de operaciones continuas

Operacion descontinuada
Utllidad de operacién descontinuada - Andina de Empaques
S. A en Liquidacidn
Impuesto a la renta
Interés minoritario
Diferencia en cambio
Utilidad de operacién descontinuada

Utilidad neta uss

E 3 3 3 ] 2
¥ i i i H § } H }
Anexo 2
Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Anexo de Consolidacién - Informacion del Estado de Utilidades
Afio que termind el 31 de diciembre del 2007
(En Délares de los Estados Unidos de América - US$)
Andina de Total
Papelera Cartonera Empagues S. A. antes de Total
Nacional S. A. Nacional S. A. Olfar S. A, en Li i6 inaci Elimi Consolidado
48,892,198 18,696,822 - - 67,589,020 (8,042,386) 59,546,634
36,061,252 13,233,954 - - 49,295,206 (7,799,166} 41,496,040
12,830,946 5,462,868 - - 18,293,814 (243,220) 18,050,594
2,873,347 940,998 175 - 3,814,520 1,655 3,816,175
317,731 2,336,724 - - 2,654,455 - 2,654,455
88,812 65,560 - - 154,372 - 154,372
3,279,890 3,343,282 175 - 6,623,347 1,655 6,625,002
9,551,066 2,119,586 17%) - 11,670,467 (244,875) 11,425,592
286,312 - - - 286,312 - 286,312
(378,668) (312,760) - - (691,428) - (691,428)
- 397,478 - N 397,478 - 397,478
(156,701) (118,399) 588 - (274,512) - (274,512)
(249,057) (33,681) 588 - (282,150) N (262,150)
808,331 - - - 808,331 (808,331 -
10,110,330 2,085,905 413 - 12,196,648 (1,053,206) 11,143,442
1,473,018 - - - 1,473,018 92,849 1,380,169
8,637,312 2,085,905 413 - 10,723,630 (960,357) 9,763,273
1,823,536 54,284 - - 1,877,820 (61,684) 1,826,136
6,813,776 2,031,621 413 - 8,845,810 (908,673) 7,937,137
. . - - - (121,652 (121,652)
6,813,776 2,031,621 413 - 8,845,810 (1,030,325 7,815,485
- - - 684,440 684,440 96,406 780,846
- - - (354,181) (354,181) - (354,181)
N N - - - (129,693) (129,693)
- - - - 250,582 250,582
- - - 330,259 330,259 217,295 547,554
6,813,776 2,031,621 413 330,259 9,176,069 (81030, 8,363,039

Ing. Gonzalo Velasquez R.
Gerente General

Véase el informe de Ios auditores independientes que se acompana.
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Papelera Nacional S. A y Subsidiarias
Anexo de Consolidacién - Informacién del Estado de Evolucion del Patimanio
Afio que terming el 31 de diciembre def 2007
(En délares de los Estados Unidos de América - USS)
Andina de Totai
Papelera Gartonera Empaques 5. A, antes de Total
Nacional 8, A Macional §. A, Offar S.A. en Liguidacién i Consofidado
Capital acciones:
Saldo al 31 e diciembre del 2006 uss 25.300.740 4,963,064 800 3,240,958 33,514,562 (8.204,822) 26,309,740
Capitalizacion 2706810 - - 2,706,910 - 2,706,910
Saldo ai 31 de diciembre def 2007 28,016,650 4,953,064 800 3.240958 36,221,472 (8.204.822) 28,016,650
Supervit de capita
Saldo al 31 de diciombre del 2006 2.777.494 1,134,565 3912059 (3,912,059 -
Movimiento def afio - - . - .
Saldo al 31 de diciembre del 2007 2777404 1,134,565 2,812059 (3.912.059) -
Reserva por revalorizacion del patrimonio:
Saldo a) 31 de diclembre del 2006 - 1.038,004 1,038,094 (1,038,094) -
Movimiento del afio - - - - - .
Saldo al 3t de diciembre del 2007 - - 1,088,094 1,038,004 (1,038,004 -
Superdvit por valorizaciones
Saldo al 31 de diciembre del 2006 - 466,207 466,207 (466,207)
Movimiento del ano - - (466.297) (485.297) 466,297 -
Saido al 31 de diciembre def 2007 - - - -
Resarva fegal
Saldo al 31 de diciembre del 2006 443,691 551 4,456 448,698 (6.007) 443,691
Movirmiento de afto - - -
Saldo al 31 de diclembre del 2007 443,691 551 4,456 448,608 (5.007) 443,691
Diterencia en cambio acumutada:
Saldo at 31 e diciembre del 2006 624,818 180575 205,393 (97.764) 707,629
Movimienlo del ano 643,507 17.419 1,060,926 (453,035) 607,891
Saldo al 31 de diciembre del 2007 1,268,325 597,994 1,866,319 (550.769) 1315520
Anticipos a fesultados de liquidacisn.
Saido al 31 de diciembra del 2006 - . . - - .
Anticipos a acclonistas en ef afio - (2,566,687 (2,566,567) 2,566,687 -
Saldo al 31 de giciembre del 2007 - (2,566,667) (2.566,687) 2,566,587 B
Utlidades disponibles (deficity
Saldo at 31 ce diciembre del 2006 6233915 (3,053,679 (1,517 (2,983,044) 195,675 3,503,305 3,698,980
Uliidad (périda) neta 6,813,775 2,081,621 413 330,250 9,176,069 (813,030) 8,363,039
Transferericia de superavit por valorizacion realizado . 466,297 486,207 (466,297) -
Capitalizacién (2.706.910) (2706.910) - (2.706.910)
Dividendos pagadcs (3,250,000 - - (3:250,000) - (3.250,000)
Saldo al 31 ce diciembre del 2007 7,090,781 (1,022.068) (1.104) (2,186,499) 2,881,131 2223978 6,105,109
Pattimonio e los accionistas, neto
Saldo al 34 ce diciembre del 2006 31,987,348 5312248 17 3,081.901 40,380,778 (10.220.738) 30160040
Movimiento del afio 3,563.778 2675128 413 1.819,009) £,420,308 1,300622 5,720,930
(do al 21 de diciembre del 2007 5% 35,551,122 7.987.376 304 1262892 44,801,086 (8.920,118) 35,880,970

Ing. Gonzalo Veldsquez R.

Gerente General

Véase el informe de los auditores independientes que se acomparta.

G Cédar Marcillo Z.
Gontador General
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Papelera Nacional S. A. y Subsidiarias
Anexo de Consolidacion - Informacién del Estado de Flujos de Efectivo
Afo que termind el 31 de diclembre del 2007
(En dolares de los Estados Unidos de América - USS$)

Andina de Total
Papelera Cartonera Empaques S. A antes de Total
Nacional 8. Nagional S. A, Offars. A en Liquidacion Elirinaciones i Consofi
Flujos de efactivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta uss 6,813,776 2,031,621 413 330,259 9,176,069 (813,030 8,363,039
Utiidad de operacion descontinuada - - - (330,259) (330,259) (217.295) (547,554)
Ajustes para congiliar la utilidad (pérdida) neta con sl efectivo
neto provisto por las actividades de operacion
Depreciacion de propiedad, planta y equipos 1646.275 759,959 413) - 2,405,821 1655 2,407,476
Amortizacitn da cargos difaridos - 440,225 - - 440,225 - 440,225
Utitidad per disposicién de inversion - subsidiaria en liquidacién (808,331) - - - (808,331) 808,331 -
Provision para cuentas de cobro dudoso 68,812 65,786 - - 154,598 - 154,598
Provisidn para obsolescencia de inventario 230,339 2414 - - 232,753 - 232,753
Diferencia en cambic - - - = = = -
Interés mmoritaric - - - - - 121,652 121,652
(Aumente) disminucion en
Cuentas por cobrar clientes 1,733,709 (711,687) - - 1,022,022 (1.686,080) (864,058)
Otras cuentas por cobrar (2,042,908) (112,605) - - (2,155,513) = (2,155,513)
Inventarios (612,840) (1,047,411) - - (1,660,251) 243,220 (1.417,031)
Gastos pagados por anficipado 40,591 47,508 - - 58,189 - 58,189
Participacion de trabajadores en las utilidades e
impuesto a ‘a renta diferidos = (60,187) = . (80,187) (144,533) {204,720)
Cargos diferdos y otros activos 183,185 {326,297) - - {143,112) - (143,112)
Aumento (disminucion) en:
Cuentas por pagar comerclales 430,171 (539,898) - - (109,727) 1,686,080 1,578,353
Impuesto a 1a renta por pagar (597,332) . - - (597,332) - (597,332)
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar 983,193 (249,112) - - 734,081 - 734,081
Reservas para pensiones de ubilacion patronal
& idemnizaciones por desahucio 739,223 - - - 739,223 - 739,223
Otros pasivos - {16,831) - - (16,831) - {16,831)
Efective neto proviste por las actividades de operacion
continuas 8,797,883 283,575 - - 9,081,438 - 9,081,438
Efectivo neto utilizado por a3 activides de operacién
descontinuadas - - - (209,796) (209,796) - 200,796)
&fectivo neto provista por (utilizado en) las actividades
de operacion 8,797,863 283,575 - (209,796) 8,871,642 - 8,871,642
Flujos de efectivo de fas actvidades de inversion
Producto de disposicion de inversion - subsidiaria en liguidacion 1,658,74¢ - - - 1,558,748 {1,558,746) -
Préstamos y anticipos & compariias relacionadas (244,964) - - - (244,984} - (244,964)
Cobros de préstamos y anticipos a companias relacionadas 589,375 - - - 589,375 - 586,375
Adquisicién de propiedad, planta y equinos (4,044,103) (730,083) - - (4.774,186) - (4,774,186)
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion
de las Operaciones continuas (2,140,943 (730,063) - - (2,871,008) (1,558,748) {4,429,755)
Efectivo neto provisto por las actividades de inversion
de las operaciones descontinuadas - - - 3,803,932 3,903,932 - 3,903,632
Efectivo neto provisto por {utilizado en} las actvidades
de inversion (2,140,943 (730,083 - 3,903,932 1,032,926 (1.558,749) 525,823)
Pasan uss 6,656,920 {446,488) - 3,694,136 9,904,568 (1,558,749) 8,345,819
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Vienen

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

G neto en 6 por pagar

Proveniente de nueva deuda a largo plazo
Pagos de la deuda a fargo plazo
Dividengos pagados
Efectivo neto utlizado en Ias actividades de financiamiento
de las cperaciones continuas
Efectivo neto utitizado en ias actividades de financiamiento
de las operaciones descontinuadas
Efeclivo neto utilizado en las actividades de financiamiento

de efectivo

Aumento {disminucion) nelo en efectvo y

Efecto en el efectivo de la variacidn en Jas tasas de cambio

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio de aifc

Efectivo y squivalentes de efactivo al final del afio

Véase el informe de los auditores independientes que se acomparia

5 s 3 5 g
3 H i H i i i i i i i §
Anexo 4 Continuacién
Papelera Nacional §. A. y Subsidiarias
Anexo de Consolidacion - Informacion del Estado de Flujos de Efectivo
{En dolares de los Estados Unidos de América - US$)
Andina de Total
Papelera Cartonera Empaques S. A antes de Total
Nacional S. A Nacional 8, A, Offar $. A, en Liquidacién iminaci C

uss 6,656,920 (446,488) - 3,604,126 9,904,568 (1,558,749) 8,345,819
(1,434,916) (2,355,622) - - (3,760,538) - (3,790,538)

- 2,047,858 - - 2,047,658 - 2,047,858

(681,256) - - - (881,256) - (881.256)

(3,260,000) - - - (3,250,000 - (3,250,000

(5,366,172) (307.964) - - (5,674,136) - (5,674,136)

N - - (2,462.490) (2,462,490) 1,558,749 903,741)

(5,386,172 307,984) - (2,462,490) (8,136,626, 1,558,749 (6.577.877)

1,290,748 (754,452) - 1,231,648 1,767,942 - 1,767,942

- 722,036 - 82,315 804,351 - 804,361

5,081,478 217,825 - 151,214 5,430,517 - 5,430,517

uss 6,352,226 185,409 - 1485175 8,002,810 - 8,002,810

Ing. Gonzaio Velasquez R.
Gerente General
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—~Ing. Gésar Marcllio Z.
Contador General



