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Informe de los Auditores Independientes

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

Hemos efectuado la auditoria de los estados de activos, pasivos y patrimonio no consolidados adjuntos
de Papelera Nacional S. A. al 31 de diciembre del 2007 y 2006, y de los estados conexos no
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 opinién sobre estos estados
financieros con base en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorfas 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.

La Compania posee subsidiarias y estd requerida por las normas ecuatorianas de contabilidad a
preparar estados financieros consolidados, los cuales presenta por separado. Como se explica mas
ampliamente en la nota 2(a), los estados financieros no consolidados adjuntos se emiten para cumplir
con los requerimientos de los organismos de control y fueron preparados con base a los registros de
contabilidad individuales de Papelera Nacional S. A.. En estos estados financieros las inversiones en
subsidiaras estan registradas al costo de adquisicién y ninguna provision por deterioro ha sido registrada;
por consiguiente no tienen el propdsito de presentar la situacién financiera de Papelera Nacional S. A., ni
los resultados de sus operaciones, o los cambios en su patrimonio o sus flujos de efectivo de acuerdo
con las normas ecuatorianas de contabilidad.

En nuestra opinidn, los estados financieros no consolidados mencionados en el primer parrafo,
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, los activos, pasivos y patrimonio de
Papelera Nacional S. A. 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 afos que terminaron en esas fechas, de
acuerdo con las bases de contabilidad descritas en la nota 2.

Este informe se emite Unicamente para informacién y uso de los accionistas y directorioc de Papelera
Nacional S. A. y de los organismos de control y no debe utilizarse para ningtin otro proposito.
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. . Papelera
- : (Crnel. Marcelino

Estados de Activos, Pasivo:
31 de diciemb,

(En-Délares de los Estad

. Activos 2007 2006

Activos corrientes:

Efectivo y equivalentes de efectivo (nota 2-b) Uss$ 6,352,226 5,061,478

£

Cuentas por cobrar clientes, neto de estimacion
para cuentas de cobro dudoso de US$624,340

- en 2007 y US$535,528 en 2006 (notas 3, 4 y 6) 9,797,296 11,619,817
Otras cuentas por cobrar (notas 4 y 5) 3,430,586 1,319,436
Inventarios:
- Productos terminados 775,606 675,184
Materias primas 3,161,056 2,801,335
Materiales y repuestos 2,514,232 2,494,022
- En transito 20,215 18,067
6,471,109 5,988,608
Menos, provision para obsolescencia de inventarios de :
materiales y repuestos (nota 2-d) 138,382 38,382
- Inventarios, neto ) 6,332,727 5,950,226
Gastos pagados por anticipado ' 37111 47,702
Total activos corrientes 25,949 946 23,998,659
- Cuentas por cobrar a largo plazo a compaiiias ‘
relacionadas (nota 4) 806,442 1,171,962
- Inversiones en acciones (nota 6) 7,870,432 8,620,850
Propiedad, planta y equipos (notas 7 y 8) 39,763,417 37,071,423
Menos depreciacion acumulada 28,499,035 28,214,869
o Propiedad, planta y equipos, neto 11,254,382 8,856,554
Otros activos 42 088 225,273
- uss 45,923,290 42 873,298
;wﬂaa
{
o : Ing. Gonzalo Velasquez R.

Gerente General

Véanse las notas que acompafan a los estados financieros.




ional S. A.
iduefia — Ecuador)

2atrimonio No Consolidados

el 2007 y 2006

Jnidos de América

- US§)

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Pasivos corrientes:

Documentos por pagar (nota 8) uss$

Vencimientos circulantes de la deuda a large plazo
(nota 8)

Cuentas por pagar comerciales (nota 4)
Impuesto a la renta por pagar (nota 9)

Otras cuentas y gastos acumulados por pagar
(notas 4 y 10)

Total pasivos corrientes

Deuda a largo plazo excluyendo vencimientos
circulantes (nota 8)

Reservas para pensiones de jubilacion patronal e
indemnizaciones por desahucio (nota 11)

Otros pasivos (nota 4)
Total pasivos

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 12)

Utilidades disponibles (nota 12)

Total patrimonio de los accionistas

Compromisos y contingencias (notas 5, 9y 13)

uss$

Ing. Césér Marcillo Z.
Contador General

2007 006
- 1,434,916
737,413 681,256
2,699,402 2,269,231
711,083 1,308,415
3,251,034 2,267,841
7,398,932 7,961,659
1,006,338 1,743,751
1,782,077 1,042,854
184,821 137.688
10,372,168 10,885,952
28,016,650 25,309,740
443,691 443,691
7,090,781 6,233,915
35,551,122 31,987,346
45,923,290 42,873,298
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Papelera Nacional S. A.
Estados de Utilidades No Consolidados
Arios que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006

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

2007
Ventas netas (hotas 4 y 6) US$ 48,892,198
Costo de las ventas (notas 4 y 6) 36,061,252
Utilidad bruta 12,830,946
Gastos de administracion y generales (nota 4) 2,873,347
Gastos de ventas 317,731
Provisién para cuentas de cobro dudoso (nota 3) 88.812
3,279,890
9,551,056
Otros ingresos (egresos):
Intereses y descuentos ganados (nota 4) 286,312
Intereses pagados (378,668)
Otros, neto (156.701)
Otros egresos, neto (249,057)
Utilidad por disposicion de inversion - subsidiaria en
liquidacion (nota 6) 808,331
Utillidad antes de participacion de los trabajadores
en las utilidades e impuesto a la renta 10,110,330
Participacion de los trabajadores en las utilidades (nota 10) 1,473,018
Utilidad antes de impuesto a la renta 8,637,312
Impuesto a la renta (nota 9) 1,823,536
Utilidad neta Uss 6,813,776

2006

43,679,041

30,836,980
12,842,061

2,618,170

267,872

88,570
2974612

9,867,449

166,183

(842,756)

(132.670)

9)

(809,243)

058,206

1,395,305

7,

662,901

1,705,991
956,910

5

y

—TTTT T -~ i ,‘4/
Ing. Gonzalo Velasquez R. Ing. Cés arcillo Z.
Gerente General Contatior General

Véanse las notas que acomparian a los estados financieros.
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Papelera Nacional S. A.
Estados de Evolucion del Patrimonio No Consolidados
Afios que terminaron el 31 de diciembre dei 2007 y 2006

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

Total
Capital Reserva Utilidades patrimonio de

acciones legal disponibles los accionistas
Saldos al 31 de diciembre del 2005 uss 22,659,283 149,195 3,221,958 26,030,436
Utilidad neta - - 5,956,910 5,956,910
Capitalizacién 2,650,457 - (2,650,457) -
Apropiacion para reserva legal - 294,496 (294,496) -
Saldos al 31 de diciembre del 2006 25,309,740 443,691 6,233,915 31,987,346
Utilidad neta - - 6,813,776 6,813,776
Capitalizacién 2,706,910 - (2,706,910) -
Dividendos pagados - - (3.250,000) (3,250,000)
Saldos al 31 de diciembre del 2007 US$ __28.016.650 443,691 7.090,781 35,551,122

Ing. Gonzalo Velasquez R.
Gerente General

Veéanse las notas que acompaiian a los estados financieros.

Ing. César'Marcillo Z.
Contador General
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Papelera Nacional S. A.

Estados de Flujos de Efectivo No Consolidados

Afos que terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006

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

Flujos de efectivo de las actividades de operacion (nota 14):
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo neto
provisto por las actividades de operacion:

Depreciacion de propiedad, planta y equipos

Utilidad en venta de propiedad, planta y equipos

Utilidad por disposicién de inversion - subsidiaria en
liquidacion

Provisién para cuentas de cobro dudoso

Reserva para obsolescencia de inventario

Disminucién (aumento) en:
Cuentas por cobrar clientes
Otras cuentas por cobrar
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Otros activos

Aumento (disminucién) en:
Cuentas por pagar comerciales
Impuesto a la renta por pagar
Otras cuentas y gastos acumulados por pagar
Reserva para pensiones de jubilacion patronal e

indemnizaciones por desahucio
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Producto de la venta de propiedad, planta y equipos
Producto de disposicion de inversidbn - subsidiaria en
liquidacion
Préstamos y anticipos a compariias relacionadas
Cobros de préstamos y anticipos a compafiias relacionadas
Adquisicién de propiedad, planta y equipos
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion

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

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalgntes de efectivo al final del afio

Ing. Gonzalo Velasquez R.
Gerente General

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros.
-7 -

2007 2006
6,813,776 5,956,910
1,646,275 1,562,963

- (27,634)
(808,331) -
88,812 88,570
230,339 -
1,733,709 1,585,091
(2,042,908) (231,147)
(612,840) (330,764)
10,591 277,595
183,185 236,084
430,171 (122,591)
(597,332) 935,084
983,193 638,912
739,223 82,285
8,797,863 10,651,358
- 31,250
1,558,749 -
(244,964) (250,000)
589,375 25,816
(4,044,103) (1,249,190)
(2.140,943) (1.442 124)
(1,434,916) (5,848,363)
- 3,800,000
(681,256) (4,892,806)
(3,250,000) -
(5.366.172) (6,941,169)
1,290,748 2,268,085
5,061,478 2,793,413
6,352,226 1,478

yy ez
Ing. Césaf Marcillo Z.

Contador General
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Papelera Nacional S. A.
thas a los Estados Financieros
31 de diciembre del 2007 y 2006

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

Descripcion del Negocio y Entorno Econémico

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 Cantéon Crnel. Marcelino Mariduefia. Sus operaciones consisten principalmente en ia
elaboracion de papel, envases de papel y otros productos afines en las instalaciones ubicadas en
el canton Crnel. Marcelino Mariduefia. Las ventas de [a Compafiia son realizadas principalmente
en el mercado local a compaiiias fabricantes de cajas de cartén y sacos de papel. En el afio
2007 el 83% (81% en el 2006) de las ventas netas con una contribucion del 80% (75% en el
2006) en la utilidad bruta corresponden-a ventas de productos de fabricacion propia y el 17%
(19% en el 2006) de las ventas netas con una contribucion del 20% (25% en el 2006) en la
utilidad bruta corresponden a ingresos por conversién de materias primas proporcionadas por los
clientes.

Con el esquema monetario de dolarizacion, el alto precio internacional del petroleo y las remesas
de los emigrantes, la economia ecuatoriana continlia experimentando estabilidad aunque con
desaceleracion del crecimiento economico. 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 continia dependiendo del precio internacional del petréleo.

Resumen de Politicas Importantes de Contabilidad

(a) Base de Presentacion

Los estados financieros no consolidados adjuntos son presentados en délares de los
Estados Unidos de América, moneda de medicion de la Compaiiia y de curso legal y de
unidad de cuenta en Ecuador desde marzo del 2000 y han sido preparados en
cumplimiento de lo establecido en Resolucion de Superintendencia de Compaiiias
No0.03.Q.ICI1.002 del 5 de marzo del 2003, la que requiere la presentacion de estados
financieros no consolidados a los accionistas y organismos de control.

En estos estados financieros las inversiones en subsidiarias se registran al costo en vez de
por el método de consolidacion, como es requerido por la Norma Ecuatoriana de
Contabilidad NEC No. 19 “Estados Financieros Consolidados y Contabilizacion de
Inversiones en Subsidiarias” y ninguna provisién para deterioro de estas inversiones ha
sido registrada segin lo requiere la Norma Ecuatoriana de Contabilidad NEC No. 27
“Deterioro del Valor de los Activos”. Debido a lo antes indicado, la base de contabilidad
utilizada en la preparacién de estos estados financieros es diferente de las Normas
Ecuatorianas de Contabilidad.

(b) Eguivalentes de Efectivo

Para propoésito de presentacion del estado de flujos de efectivo, la Comparfiia considera
todas las inversiones de alta liquidez con vencimiento original de tres meses o menos
como equivalentes de efectivo. Al 31 de diciembre del 2007 los equivalentes de efectivo
consisten en inversiones money market por US$2,820,155 (inversiones money market por
US$2,019,376 y aval bancario por US$180,000 al 31 de diciembre del 20086).

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

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

Estimacion para Cuentas de Cobro Dudoso

La estimacion para cuentas de cobro dudoso se incrementa mediante provisiones con
cargo a resultados, la que se determina con base al andlisis 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 costo, el que no excede el valor neto realizable. E!
costo se determina por el método de costo promedio, excepto por las importaciones en
transito que se llevan al costo especifico.

En el aflo 2007, la Compafiia registré con cargo a resultados una provision de US$230,339
(US$38,382 en arfos anteriores), para obsolescencia de los inventarios de materiales y
repuestos, considerando las condiciones y valor de uso de los mismos; y dio de baja
inventario de materiales y repuestos por US$130,339 con cargo a dicha provision.

Inversiones en Acciones

Las inversiones en acciones, incluyendo aquellas en las que la Compafia posee mas del
50% del capital accionario con derecho a voto estan registradas al costo; los dividendos en
efectivo se llevan a ingresos cuando se perciben o son declarados por las compafiias
emisoras.

Propiedad, Planta y Equipos

La propiedad, planta y equipos estan registrados al costo (en una base que se aproxima al
costo historico medido en doélares 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 parcialmente por el indice especial
de correccion de brecha y cuyo valor neto registrado se estima menor en
aproximadamente US$534,000 al costo de adquisicion medido en ddlares), y se deprecian
utilizando el método de linea recta, en base a la vida util establecida en las disposiciones
tributarias.

Los desembolsos por reparacion 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
periddicos que se difieren para amortizarlas en el lapso estimado de uso, generalmente no
mayor a seis meses.

Las tasas de depreciacion utilizadas son las siguientes:

Edificios 5%
Maquinarias y equipos 10% y 20%
Equipos de computacién ' 33%
Muebles y enseres 10%
Vehiculos 20%

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

(En Dolares de los Estados Unidos de América - USS)

Reservas para Pensiones de Jubilacidon Patronal e Indemnizacion por Desahucio

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

La Compafiia establece reservas para estos beneficios en base a estudios actuariales
efectuados por una empresa especializada. No se mantiene ningun 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 devolucién 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 ningun monto de interés ha sido
capitalizado. '

Uso de Estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las bases de contabilidad antes
indicadas requiere que la Administracion de la Compariia realice estimaciones y supuestos
que afectan los saldos reportados de activos y pasivos y revelacién de contingentes a la
fecha de los estados financieros. Los resultados reales podrian diferir de aquellas
estimaciones y tales diferencias podrian ser significativas.

Estimacion para Cuentas de Cobro Dudoso

El siguiente es el movimiento de la estimacion para cuentas de cobro dudoso en los afios que
terminaron el 31 de diciembre del 2007 y 2006:

2007 2006
Saldo al inicio del afio Us$ 535,528 458,158
Provision cargada a resultados 88,812 88,570
Castigos - (11,200)
Saldo al final del afio USs$ 624,340 535,528

Transacciones con Compaiias Relacionadas

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

-10 -
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Papelera Nacicnal S. A,
Notas a los Estados Financieros

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

2007 2006
Ventas de productos terminados US$ 892,003 564,042
Compras de materias primas 6,738,938 6,420,323
Compras de materiales y repuestos 190,532 116,542
Pagos por servicios y compras varias 62,075 53,669
Cobros por servicios y ventas varias 8,904 59,473
intereses ganados 95,262 101,757

La Compariia efectta la conversion de materias primas y vende productos terminados y compra
materias primas y materiales y repuestos a compafiias relacionadas.

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

La Compaiiia financia las operaciones de Intercia S. A. y hasta abril del 2007 las de Recisa S. A,
compairiias 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 us$ 228,769 43,441

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

Otros pasivos 184,821 137.688

Otras Cuentas por Cobrar

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

-11 -
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Papelera Nacional S. A.
Notas a los Estados Financieros

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

2007

Anticipos a proveedores US$ 2,163,171
Anticipos a contratistas 318,460
Anticipos a profesionales 7,127
Impuesto al valor agregado — crédito tributario 411,629
Préstamos vy anticipos a funcionarios Yy

empleados 68,252
Préstamos a funcionarios y empleados — plan

vehiculos 3,009
Préstamos y ofras cuentas por cobrar a

companias relacionadas (nota 4) 447,178
Otras 11,760

Uss 3,430,586

2006

287,921
317,924

5,021
223,681

79,780
26,061

372,362
5,786

1.319.436

Anticipos a proveedorés incluye US$550,000 y EUR 433,871 (equivalentes a US$638,875)

entregados a dos proveedores del exterior (véase nota 13).

La Compariia 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.

Inversiones en Acciones

Al 31 de diciembre del 2007 y 2006 un resumen de las inversiones en acciones es el siguiente:

2007
Subsidiarias:
Olfar S. A. — participacion del 100% ' US$ 70,000
Cartonera Nacional S. A. — participacion
del 94.012% 7,275,891
Andina de Empaques S. A. (antes
Corrupaez S. A participacion  del
60.73% 341,941
Con participacion minoritaria:
Cartorama C. A. 173,436
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A. 3,709
Banco Cofiec C. A. 668
Electroquil S. A. 4,641
Oftras 146

Uss 7,870,432

2006
70,000

7,275,891

1,092,359

173,436
3,709
668
4,641
146

8,620,850

Olfar S. A. es una compaiiia no operativa cuyo principal activo consiste en el local donde

funcionan las oficinas administrativas de la Compafiia en la ciudad de Quito.
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Cartonera Nacional S. A., fue constituida por la Compariia en marzo del 2003 en la Republica de
Colombia, para que se encargue de la fabricacion de cajas de carton y de su comercializacion en
el mercado colombiano. La subsidiaria inicié operaciones comerciales en el afio 2004; y al 31 de
diciembre del 2007 el valor patrimonial proporcional correspondiente a la participacion de la
Compaiiia asciende a US$7,509,092 (US$4,994,152 en 2006).

Andina de Empagques S. A. en Liquidacion (antes Corrupaez S. A.) es una compafiia incorporada
en la Republica de Colombia, cuyas operaciones principaimente consistian en la elaboracion de
envases de papel y otros productos afines. En diciembre del 2006, previa cancelacion de la
totalidad del pasivo concordatario, la Superintendencia de Sociedades de Colombia declaro
cumplido el acuerdo concordatario aprobado en el afio 2001; y en enero del 2007 la Cadmara 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 disolucion y liquidacion de Andina de
Empagques S. A. ordenada por los accionistas en asamblea general del 6 de noviembre del 2006.

En julio del 2007 la Compafiia recibio del liquidador designado por la asamblea de accionistas de
Andina de Empagques S. A. en Liquidacion US$1,558,749, en concepto de anticipo del resultado
por liquidacién; de ese monto, considerando la informacion recibida del liquidador de Andina de
Empagques S. A. acerca de la medicion de los activos netos remanentes de la subsidiaria sobre la
base de liquidacién, la Compariia aplicando el métode de porcentaje de recuperacion, reconocio
como utilidad US$808,331.

La Compafiia vende a Cartonera Nacional S. A. (Cartonera Nacional S. A. y Andina de Empaques
S. A. en 2006), parte de la materia prima (pape!) que utilizan y compra a Cartonera Nacional S. A.
desperdicios de papel. Las ventas a Cartonera Nacional S. A, incluidas en ventas netas, en los
estados de utilidades adjuntos ascendieron a US$7,943,125 en 2007 (US$4,867,246 a Cartonera
Nacional S. A. y US$1,342,474 a Andina de Empaques S. A. en 2008) con un margen bruto de
US$1,404,989 en 2007 (US$900,974 en 2006); y las compras de la Compaiiia a su subsidiaria
ascendieron a US$99,261 en 2007. Al 31 de diciembre del 2007 cuentas por cobrar clientes
incluyen US$1,576,188 con cargo a Cartonera Nacional S. A. (US$2,951,924 y US$310,344 a
cargo de Cartonera Nacional S. A. y Andina de Empaques S. A., respectivamente en 20086).

También, ciertos ejecutivos y personal administrativo de la Comparfia es compartido con
Cartonera Nacional S. A., sin costo alguno para dicha subsidiaria.

La Compaiiia es garante solidario de obligaciones financieras contraidas por Cartonera Nacional
S. A. por US$500,000 (en 2006 US$2,000,000 de obligaciones financieras de Cartonera Nacional
S. A. y US$1,000,000 recibidos por Andina de Empaques S. A. como anticipo bajo un contrato de
promesa de venta de maquinaria y equipo).

El movimiento de las inversiones en acciones en los afios que terminaron al 31 de diciembre del
2007 y 2006 es como sigue:

-13-
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m

2007 2006
o : Saldo al inicio del afio US$ 8,620,850 8,620,850
Recuperacion de inversion - subsidiaria
en liquidacion . 750,418 -
o Saldo al final del afio Us$ 7,870,432 8,620,850

(7) Propiedad, Planta y Equipos

. El detalle y movimiento de la propiedad, planta y equipos al y por los afios que terminaron el 31
de diciembre del 2007 y 2006, es como sigue:
g, 2007
Saldos al Transfe- Saldos al
31/12/06 Adiciones rencias Retiros 31/12/07
Costo:
™ Terrenos Uss 159,226 - - - 159,226
Edificios 4,354,869 16,583 - - 4,371,452
Maquinarias y equipos 30,294,524 47,114 1,423,437 (1,102,058) 30,663,017
Muebles y enseres 1,263,212 63,134 - (164,291) 1,162,055
o Vehiculos 550,543 50,800 54,500 (95,760) 560,083
Construcciones en proceso 449.049 3,866,472 (1,477.937) - 2,837,584
37,071,423 4,044,103 - (1,362,109) 39,753,417
Depreciacion acumulada 28,214,869 1,646,275 - (1,362,109) _28,499,035
US$ __8.856.554 2,397,828 - - 11,254,382
2006
. . Saldos al ) Transfe- Ventas/ Saldos al
31/12/05 Adiciones rencias retiros 31/12/06
Costo:
Terrenos Uss 159,226 - - - 159,226
i Edificios 4,354,869 - - - 4,354,869
‘ Maquinarias y equipos 29,829,996 142,511 597,830 (375,813) 30,294,524
Muebles y enseres 1,206,132 59,044 122,012 (123,976) 1,263,212
Vehiculos 528,696 27,500 42,999 (48,652) 550,543
. Construcciones en proceso 191,755 1,020,135 (762,841) - 449 049
36,370,674 1,249,190 - (548,441) 37,071,423
Depreciacién acumulada 27,196,731 1,562,963 - (544 ,825) 28,214,869
B : US$ __9.173.943 (313,773) - (3.616) 8,856,554
(8) Documentos por Pagar y Deuda a Largo Plazo
.

Documentos por pagar por US$1,434,916 al 31 de diciembre del 2006 consisten en obligaciones
con instituciones financieras con vencimientos dentro de un afio y tasa de interés fija. La tasa de
interés promedio ponderada sobre documentos por pagar fue el 9% al 31 de diciembre del 2006.

Un resumen de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre del 2007 y 2006 es el siguiente:
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2007 2006
Con institucidn financiera - vencimientos
trimestrales hasta enero del 2010 y tasa de
interés fija del 8% anual US$ 1,743,751 2,425,007
Menos vencimientos circulantes 737,413 681,256
Deuda a largo plazo excluyendo
vencimientos circulantes US$ __1.006.338 1,743,751

Los vencimientos agregados de la deuda a largo plazo son como sigue:

2007 2006
Afo 2008 Us$ - 737,413
Afio 2009 798,200 798,200
Afio 2010 ' 208.138 208,138
US$ _ 1,006,338 1.743,751

La Compaiiia 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) para garantizar la deuda a largo plazo con institucién financiera.

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 Compariia a través de aumentos en el capital acciones. La
Compafiia ha estimado el impuesto a la renta del 2007 asumiendo reinvertir US$2,632,398
(US$2,706,910 en 20086) de acuerdo a la recomendacién que el Directorio de la Compafiia 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.

La siguiente es una conciliacion entre el gasto estimado de impuesto a la renta y aquel que

. resultaria de aplicar la tasa corporativa de impuesto a la renta del 25% a la utilidad antes de

impuesto a la renta:

2007 2006
Impuesto que resultaria de aplicar la tasa
corporativa de impuesto a la renta del 25% a
la utilidad antes impuesto a la renta Us$ 2,159,328 1,915,725
Incremento (reduccion) resultante de:
Gastos no deducibles 129,530 60,957
Ingresos exentos (202,082) -
Beneficio tributario por reinversion de
US$2,632,398 de la utilidad neta del 2007
{US$2,706,910 en el 2006) (263,240) (270,691)
~  US$ 1,823,536 1,705,991
' (Continua)

-15-




Py

e

sy

)

e

o

g

(10)

Papelera Nacional S. A.
Notas a los Estados Financieros

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

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

2007 2008

Saldo al inicio del afo US$ 1,308,415 373,331
Impuesto a la renta del afio 1,823,536 1,705,991
Pago de impuesto a la renta del afio anterior (1,308,415) (373,331)
Anticipos de impuesto a la renta (485,331) (29,911)
Retenciones de impuesto a la renta en la

fuente (627,122) (367.665)
Saldo al final del afio Uss 711,083 1,308,415

Con fecha 6 de febrero del 2006 la Compariia fue requerida por el Servicio de Rentas Internas
(SRI) a presentar informacion relacionada con los aportes al Instituto Ecuatoriano 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 SRI, mediante Oficio No. RLS-ATRCID2006-
0021 notifica a la Compafia 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 presenté el correspondiente reclamo administrativo y mediante
Resolucion No. 109012006RREC010424 del 6 de septiembre del 2006 el SRI notifica a la
Compaiiia que ha aceptado parcialmente dicho reclamo y reduce la diferencia de impuesto a la
renta a pagar a US$28,479 (sin intereses). La Compafriia ha impugnado esta Resolucién 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 de impuesto a la renta, impuesto al valor agregado y retenciones en la fuente
presentadas por la Compaiiia por los afios 2004 al 2007 estan abiertas a revision de las
autoridades tributarias.

A partir del 2005 se encuentran en vigencia las normas para la determinacion de precios de
transferencia en las transacciones con partes relacionadas del exterior. Mediante Resolucion
NAC-DGER2005-0640 del Servicio de Rentas Internas, publicada en el Registro Oficial No. 188
del 16 de enero del 2006, se establecio el contenido y requisitos del informe integral de precios
de transferencia, que los contribuyentes deben presentar para validar ante el Servicio de Rentas
Internas que las transacciones efectuadas con partes relacionadas del exterior han sido
realizadas en términos de libre competencia. En el afio 2007 la Compaifiia concluyé el estudio
integral de precios de transferencias sobre las transacciones efectuadas durante el afio 2006 con
las subsidiarias del exterior y no se identificaron ajustes al gasto y pasivo por impuesto a la renta
como-resultado de los términos y condiciones de tales transacciones. A la fecha de este informe,
se encuentra pendiente la actualizacion de dicho estudio sobre las transacciones del afio 2007;
sin embargo, la administracion de la Compariia con base a que los términos y condiciones son
similares a los del 2006 estima que no resultaran ajustes al gasto y pasivo por impuesto a la
renta reflejados en los estados financieros del 2007 adjuntos.

Otras Cuentas v Gastos Acumulados por Pagar

Un detalle de otras cuentas y gastos acumulados por pagar al 31 de diciembre del 2007 y 2006
es el siguiente: :
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Préstamo de materias primas

Reembolsos de gastos por servicios de personal

(nota 4)

Impuesto al valor agregado por pagar

Otros impuestos y contribuciones por pagar
Retenciones de impuesto a la renta e impuesto al

valor agregado

Nomina y beneficios sociales por pagar:

Fondo de reserva
Vacaciones
Sueldos y salarios

Décimo tercero y cuarto sueldos
Aportes patronal, IECE y SECAP

Participacion de trabajadores en las utilidades

Impuesto a la renta del personai
Intereses acumulados por pagar
Otros

2007 2006
US$ 805,455 131,758
18,394 21,221
296,444 246,040
160,669 105,528
95,043 28,307
107,680 101,393

114,089 -

- 6,261
45,974 36,225
56,614 52,315
1,479,614 1,402,352
27,041 39,420
18,988 43,441
25,029 53,580
US$ 3,251,034 2,267,841

De acuerdo a las leyes laborales vigentes, la Compaiiia debe distribuir entre sus trabajadores el
15% de la utilidad antes de impuesto a la renta. El gasto de participacién de los trabajadores en
las utilidades ascendié a US$1,473,018 en 2007 (US$1,395,305 en el 2006) y difiere de aquel
que resultaria de aplicar |a tasa del 15% a la utilidad antes de participacién de los trabajadores e
impuesto a la renta debido a ingresos exentos y ciertos gastos no deducibles para este propoésito.

Reservas para Pensiones de Jubilacion Patronal e Indemnizaciones por Desahucio

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

Saldos al 31 de diciembre del 2005

Provision con cargo a resultados
Pagos

Saldos al 31 de diciembre del 2006

Provisién con cargo a resultados
Pagos

Saldos al 31 de diciembre del 2007

Jubilacién Indemnizacion
patronal por desahucio Total

US$ 632,915 327,654 960,569
96,516 134,664 231,180
(12,840) _(136.055) (148,895)

716,591 326,263 1,042,854

639,537 352,218 991,755
(18,400) (234,132) (252,5632)

US$ 1,337,728 444,349 1,782,077

(Continta)
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Segun se indica en la nota 2(g), 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. Segun
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 Codigo de Trabajo, con un minimo para la cuantificacién 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, los que cubren a todos los empleados, el valor presente de la reserva
matematica actuarial de jubilacion 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
jubilacién vitalicia (con 25 afios o mas de »
servicio) 671,163 279,976
Trabajadores activos con derecho adquirido al
valor proporcional del beneficio de jubilacion
en caso de despido (con mas de 20 y menos

de 25 afios de servicio) 97,018 - 85,598
Trabajadores activos con menos de 20 afios de
servicio 441,534 213,378

US$ _1,337.728 716,591

La tasa de conmutacién actuarial utilizada fue 4% (5% en 2006). Los cambios en la tasa antes
indicada pueden tener un efecto importante en los montos reportados. La Compaiiia 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.

Restriccion a las Utilidades

La Ley de Compariias de la Repulblica del Ecuador, requiere que las compafifas anénimas
transfieran a reserva legal, por lo menos, el 10% de la utilidad neta anual, hasta igualar, por lo
menos, el 50% dei capital social de la Compafiia. Dicha reserva no esta sujeta a distribucion,
excepto en el caso de liquidacién de la Compaiitia, 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 v Contingencias

La Compafiia ha suscrito con compafiias cartoneras, contratos de manufactura o fabricacion de
papel mediante el funcionamiento del sistema de “Deposito Industrial” y de venta de productos
terminados a un afo plazo renovable. Mediante dichos contratos; las compaiiias cartoneras se
comprometen a entregar materia prima y la Compaiiia 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.

(Continua)
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La Compafila ha suscrito con la Corporacién Aduanera Ecuatoriana (CAE) un contrato de
autorizacién para el funcionamiento del “Deposito 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 compariias corrugadoras y
convertidoras, que fabrican cajas de cartdon, sacos de papel para embalaje y envases de
productos para la exportacion, 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
Corporacién 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 depésito industrial.

La Compaiiia 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 instalacién para el
proyecto de reforma integral de la méaquina 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 fres afios.

Con fecha 28 de enero del 2008, la Compafiia suscribié un contrato de préstamo con la
Corporacién Andina de Fomento (CAF) por US$10,000,000, amortizable a partir de los 30 meses
de la suscripcion 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 maquina de papel del molino dos. El préstamo sera
respaldado con garantia hipotecaria y/o prendaria y devenga una comisién de compromiso del
0.25% sobre el principal no desembolsado; por una sola vez una comisién 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.

Flujos de Efectivo

En el afio que terminé el 31 de diciembre del 2007 la Compariia pagd US$403,121 (US$946,472
en el aflo 2006) por intereses y US$2,420,868 (US$770,907 en el afio 2006} por impuesto a la
renta.

Mercado y Concentracion de Crédito

Segun se indica en la nota 1, las actividades de la Compariia se concentran en las siguientes
actividades:

Ventas Costo de Ventas
2007 2006 2007 2006
Elaboracion de papel us$ 36,463,615 32,089,395 27,087,095 23,252,440
Elaboracion de sacos, ribetes y
empaque 4,250,398 3,376,944 3,362,535 2,491,521
Servicios de conversion 8,178,185 8,212,702 5,611,622 5,093,019

US$ _48.802.108 _43.679.041 36,061,252 _30.836.980

(Continua)
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Excluyendo a las operaciones con compafiias subsidiarias, aproximadamente US$27,355,455 o
un 56% en 2007 (US$26,476,005 o un 61% en 2006) del total de ventas netas corresponden a
ventas de bobinas de papel y conversién de materia prima realizadas/prestadas a cinco
compafiias corrugadoras que fabrican cajas de carton para embalaje de productos de
exportacion, principalmente; y US$6,116,838 6 un 13% en 2007 (US$5,458,732 6 un 13% en
2006) corresponden a ventas de papel extensible realizadas a una compainia fabricante de sacos.
Del saldo de cuentas por cobrar clientes al 31 de diciembre del 2007 US$6,896,625, equivalentes
al 70% estan concentrados en los seis clientes principales antes mencionados. La Compaiia
determina la estimacion 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 desemperio de la Compaiiia.

-20 -




