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Securities and Exchange Commission oz 2
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Attention: Special Counsel == U m
Office of International Corporate Finance ey O
I Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Rule 12g3-2 (b) File N° 82-4240

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

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

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

Kindly acknowledge receipt of the foregoing by stamping and returning the enclosed copy5
of this letter.

DEC 2 12005

é;m%hig%%'ﬁ Leticia Level G. 3
Corporate Planning Manager
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Atencidon: REGISTRO NACIONAL DE VALORES

Anexo a la presente sirvase encontrar once (11) prospectos definitivos correspondiente a la
Emision 2005-1 de Papeles Comerciales al portador de Manufacturas de Papel C.A. (MANPA)

S.A.C.A. para su aprobacién y respectivo sello de Publicidad Autorizada por la Comision Nacional
de Valores.

Sin mds que agregar y a su disposicion para cualquier aclaratoria adicional,
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FIRMADA Y SFLLADA
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R S
Gerente de Planificacién Corp. S T
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DICTAMEN DE LOS CONTADORES PUBLICOS INDEPENDIENTES

A los Accionistas y Junta Directiva de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Hemos efectuado las auditorias de los balances generales consolidados de Manufacturas de Papel, C.A.

. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2004 y 2003, y de los estados consolidados conexos
de resultados, de movimiento en las cuentas de patrimonio y de flujos de efectivo por los afios terminados
en esas fechas, que se acompafian, expresados en bolivares constantes. La preparacion de dichos estados
financieros es responsabilidad de la gerencia de la Compafiia. Nuestra responsabilidad es emitir una
opinién sobre esos estados financieros con base en nuestras auditorias.

; Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con las normas de auditoria de aceptacién general en

{ Venezuela. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad
4 razonable sobre si los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una auditoria incluye el
’ examen, basado en pruebas selectivas, de evidencia que respalda los montos y revelaciones en los estados
financieros. También, una auditoria incluye la evaluacién de los principios de contabilidad utilizados y de
las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como la evaluacién de la completa presentacion
de los estados financieros. Consideramos que nuestras auditorias proporcionan una base razonable para
sustentar nuestra opinion.

La Compafiia esté sujeta al control de la Comisién Nacional de Valores, por lo que sus estados financieros
se presentan de conformidad con las normas para la elaboracién de estados financieros establecidas por
dicha Comisién. Las diferencias principales aplicables a la Compafiia, entre las normas antes mencionadas
y los principios de contabilidad de aceptacion general en Venezuela, se explican en la Nota 1 a los estados
financieros consolidados.

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan razonablemente, en
todos sus aspectos substanciales, la situacion financiera de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2004 y 2003, y los resultados de sus operaciones y sus flujos de
efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad con las normas para la elaboracién de
estados financieros de las entidades sometidas al control de la Comisién Nacional de Valores.

Nuestras auditorias se efectuaron con el propésito de expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados en bolivares constantes de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales,
tomados en su conjunto. En las paginas 26 a 29 se incluyen, para fines de informacién complementaria, los
estados financieros consolidados en bolivares historicos al 31 de diciembre de 2004 y 2003, cuya base de
presentacién difiere de aquella requerida por los principios de contabilidad de aceptacion general en
Venezuela, cumpliendo asi con las disposiciones emitidas por la Comision Nacional de Valores. Esta .
informacién complementaria es responsabilidad de la gerencia de la Compafiia. Dichos estados financieros




han sido objeto de los procedimientos de auditoria aplicados en las auditorias de los estados financieros
consolidados en bolivares constantes y, en nuestra opini6n, estin presentados razonablemente, en todos sus

aspectos substanciales, de conformidad con las bases de contabilidad descritas en la nota anexa a dicha
informacién complementaria.

LARA 10 & ASOCIADOS

-

Henry M. Sardo

Contador Publico
CP.C.N°10.171
C.N.V. N° 8-796

Venezuela, 14 de febrero de 2005
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS, 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

EN BOLIVARES CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
(Expresados en miles de bolivares)

ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Efectos y cuentas por cobrar - neto
Anticipos a proveedores y otros
Inventarios - neto
Gastos pagados por anticipado
Otros activos circulantes - neto

Total activo circulante

INVENTARIO DE REPUESTOS A LARGO PLAZO
INVERSION EN AFILIADA - Neto
PROPIEDADES, PLANTA'Y EQUIPOS - Neto
CARGOS DIFERIDOS Y OTROS ACTIVOS - Neto

TOTAL
PASIVO, INTERESES MINORITARIOS Y PATRIMONIO

PASIVO CIRCULANTE:
Pagarés y sobregiros bancarios
Contratos de venta con arrendamiento posterior
Obligaciones y papeles comerciales
Documentos por pagar
Cuentas por pagar
Dividendos por pagar
Gastos acumulados por pagar
Impuestos por pagar
Impuesto sobre la renta diferido

Total pasivo circulante

APARTADO PARA PRESTACIONES DE ANTIGUEDAD
OTROS PASIVOS Y CREDITOS DIFERIDOS

Total pasivo
INTERESES MINORITARIOS

PATRIMONIO - Segiin estado financiero adjunto

TOTAL

Ver notas a los estados financieros consolidados

Notas 2004 2003
1,17y 18 23.142.558 16.287.436
3,17y 18 80.294.402 66.670.946

17 4.813.668 2.874.849
1y4 42.434.480 56.610.506
885.614 907.560

1y5 10.325.755 8.789.714
161.896.477 152.141.011

4 6.587.480 8.834.217
lyé6 4.020.200 5.376.097
1y7 476.304.208 473.667.278
ly8 1.390.042 1.300.969
650.198.407 641.319.572

9 12.800.000 12.657.441

10 561.914 -
11 2.937.900 6.508.213
17y20 2.436.040 1.457.311
12y17 36.238.540 49.729.481
15 4.145.728 6.172.573
8.213.985 8.539.753

1y13 3.573.156 8.569.306
1y13 6.750.000 -
77.707.263 93.634.078

1 9.691.114 8.589.773
416.821 490.586

87.815.198 102.714.437

1.712.875 1.330.433

1,15y 16 560.670.334 537.274.702
650.198.407 641.319.572




MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
EN BOLIVARES CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
(Expresados en miles de bolfvares, excepto utflidad neta por accién)

Notas 2004 2003
VENTAS NETAS 19 417.151.665 367.669.240
COSTOS Y GASTOS:
Costo de ventas 290.986.976 239.809.915
Gastos de ventas 30.507.190 27.196.791
Gastos generales y administrativos 17.687.956 16.581.451
339.182.122 283.588.157
UTILIDAD EN OPERACIONES 77.969.543 84.081.083
OTROS INGRESOS (EGRESOS):
Pérdida en operaciones con titulos valores (7.945.773) {27.511.659)
Provisién para inversiones 3.005.275 (4.181.121)
Pérdida neta en contrato de cobertura en moneda extranjera (417.348) (436.083)
Utilidad en venta de activos 47.023 108.668
Impuesto al débito bancario (3.329.929) (4.806.406)
Otros - neto 109.478 (6.133.648)
(8.531.274) (42.960.249)
(COSTO) INGRESO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
Intereses gastos (3.235.011) (6.245.829)
Intereses sobre inversiones temporales 466.638 470.231
Diferencias en cambio - neto 3.425910 3.435.987
Resultado monetario del ejercicio (REME) 1y2 (2.866.206) 4.131.996
(2.208.669) 1.792.385
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PARTICIPACION EN RESULTADOS
DE FILIAL Y AFILIADA E INTERESES MINORITARIOS 67.229.600 42.913.219
PROVISION PARA IMPUESTOS:
Impuesto sobre la renta 13 16.165.082 10.967.499
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION EN RESULTADOS
DE FILIAL Y AFILIADA E INTERESES MINORITARIOS 51.064.518 31.945.720
PARTICIPACION EN RESULTADOS DE FILIAL Y AFILIADA 1 (3.534.010) (3.981.985)
UTILIDAD ANTES DE INTERESES MINORITARIOS 47.530.508 27.963.735
INTERESES MINORITARIOS (382.442) (263.839)
UTILIDAD NETA 47.148.066 27.699.896
UTILIDAD NETA POR ACCION (2.294.009.424 acciones
promedio) 1 20,55 12,07

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

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
EN BOLIVARES CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
{Expresados en miles de bolivares)

ACTIVIDADES OPERACIONALES:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar 1a utilidad neta con ¢l efectivo provisto por
las actividades operacionales:
Participacién de accionistas minoritarios - ncto
Participacién en resultados de filial y afiliada
Utilidad en venta de activos
Retiros y consumo de equipos y partes industriales
Provisién para inversiones
Amortizacidn de exceso de costo sobre ¢l valor en

libros de acciones de afiliada

Resultado monetario del cjercicio (REME)
Depreciacién
Amortizacién de cargos diferidos

Cambios en activos y pasivos operacionales

Provisién para prestaciones de antigfiedad, neto de pagos

Efectivo neto provisto por las actividades operacionales

ACTIVIDADES DE INVERSION:

Compra de propicdades, planta y equipo
Venta de propiedades y equipos
Disminucién en otros activos

Efectivo neto usado por las actividades de inversién

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Aumento neto en pagarés y sobregiros bancarios
Aumento neto en contratos de venta con arrendamiento posterior
Disminnci6n neta en préstamos a largo plazo
(Disminucién) aumento neto en obligaciones emitidas en circulacién
Aumento (disminucién) neta en documentos por pagar
Dividendos pagados

Efectivo neto usado por las actividades de financiamiento

EFECTO DE INFLACION Y DEVALUACION SOBRE EL EFECTIVO
Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

AUMENTO (DISMINUCION) NETA EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO ‘

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL ANO

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANO

Ver notas a los estados financieros consolidados

Notas 2004 2003

47.148.066 27.699.896

382.442 263.839

3.534.010 3.981.985

(47.023) (108.668)

1.417.424 1.789.765

(3.005.275) 4.181.121

824.053 824.053
2 2.866.206 (4.131.996)
17.451.499 17.694.324

75.466 75.466

2 (16.615.182) (9.687.144)
2.663.164 1.541.966

56.694.850 44.124.607

(17.920.103) (3.420.456)

104.120 782.324

(164.539) (240.536)

(17.980.522)  (2.878.668)

2.337.221 3.762.131

602.439 -

. (9.952.712)

(2.704.636) 1.065.756

1.354.418 {8.150.253)

(29.300.663) (30.067.103)

(27.711.221)

(43.342.181)

2 (4.147.985) (7.329.995)
6.855.122 (9.426.237)

16.287.436 25.713.673

23.142.558 16.287.436
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
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NOTAS A @ES’]ZADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
POR LOS ANQSTERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 y 2003

(EXPRESADASsEN MILES DE BOLIVARES CONSTANTES)

voluers

Principios due f
1. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

P dlf{?h‘ Vigshat 8

Lasprinoipales:politicas contables utilizadas por la Compafiia para la preparacion de sus estados

financipros consolidados se resumen a continuacion:
el mE oLy

a. Operaciones ~La Compaiiia fue constituida el 30 de marzo de 1950 y su principal objeto es
produciry comercializar papel en todas sus formas.

CLYRME o

b. Presentacidn de estados financieros — Por tratarse de una Compafiia sometida al control de
la. Comisién Nacional de Valores (CNV), sus estados financieros deben prepararse con base
en las'normas establecidas por dicha Comisién. En muchos aspectos, las mencionadas
normas y los principios de contabilidad de aceptacién general en Venezuela son similares.
Las diferencias principales entre dichas normas y los principios, que aplican a la Compafiia,
se refieren a la metodologia utilizada para reexpresar los estados financieros por el método
mixto, y al procedimiento utilizado para efectuar la traduccién de estados financieros de
filiales en el exterior, que forman parte integrante de las operaciones de 1a matriz. Con
respecto a la metodologia antes mencionada, las normas emitidas por la Comisién Nacional
de Valores contemplan que el gasto de depreciacion a valores corrientes se debe registrar en
las correspondientes cuentas de resultados, deduciendo estos elementos de la utilidad o
pérdida del afio, y los principios de contabilidad de aceptacion general en Venezuela
establecen que dichos valores deben ser compensados en los resultados por medio de la
realizacién del resultado por tenencia de activos no monetarios.

Comparando el resultado de ambas metodologias, la utilizada por la Compafiia origina que €l
gasto de depreciacion de los afios 2004 y 2003, se presente en valores inferiores en Bs. 3.642
millones y Bs. 5.320 millones, respectivamente, sin su respectiva compensacion en la cuenta
de resultado por tenencia de activos no monetarios, mostrando un incremento en los
resultados finales en comparacion con aquellos que originaria la aplicacion de la metodologia
establecida en la DPC-10.

A Con respecto al procedimiento utilizado para efectuar la traduccién de los estados financieros
p: de filiales en el exterior, que forman parte integrante de las operaciones de la matriz, la

i Compafiia ha venido aplicando lo establecido por las normas emitidas por la Comisién

’ Nacional de Valores, las cuales establecen que los estados financieros de filiales en el
exterior deberan traducirse a bolivares de acuerdo con las normas internacionales de
contabilidad establecidas al respecto. En consecuencia, para su incorporacion en los estados
financieros ajustados por inflacién de la Compafiia, los estados financieros de dichas filiales
fueron traducidos a bolivares mediante la conversién de las partidas monetarias a la tasa de
cambio corriente, mientras que para las partidas no monetarias se utiliz6 la tasa de cambio
del momento de la operacion, y para las cuentas de resultados el promedio de tasas de cambio




del afio correspondiente. La ganancia o pérdida resultante de esta traduccidn es reflejada en
el estado de resultados como diferencias en cambio. Este procedimiento difiere de lo
establecido en la Declaracién de Principios de Contabilidad N° 15 (DPC-15) emitida por la
Federacion de Colegios de Contadores Piiblicos de Venezuela, en cuanto a que esta ultima
requiere, a partir del 1 de enero de 2000, que los estados financieros de dichas filiales
extranjeras, deberan ajustarse a los principios de contabilidad de aceptacién general en
Venezuela, para luego aplicar el procedimiento de conversion antes indicado, lo cual
involucra la aplicacién de los ajustes por inflacion requeridos por la Declaracién de
Principios de Contabilidad N° 10 (DPC-10) emitida por dicha Federacién.

La diferencia bésica entre ambos procedimientos se refiere a la forma de presentacion de los
efectos por inflacién originados en los estados financieros de las filiales en el exterior, ya que
los principios de contabilidad de aceptacidn general en Venezuela establecen que dicho
efecto se reconozca en los resultados del ejercicio, mientras que para propositos de las
normas emitidas por la Comisién Nacional de Valores, dichos efectos se presentan como una
disminucién del patrimonio inicial de la Compafiia; para el afio terminado el 31 de diciembre
de 2004, este efecto asciende a Bs. 55 millones aproximadamente.

. Consolidacion — Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2004 y 2003,

incluyen las cuentas de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y sus filiales
totalmente poseidas: Vencaribbean Paper Products, Ltd. (domiciliada en Trinidad y Tobago)
y Transporte Alpes, C.A.; y parcialmente poseida en un 50% Manufacturas de Papel de
Centroamérica, S.A. (domiciliada en Costa Rica).

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la gerencia estim6 conveniente presentar en otros activos
circulantes, los activos netos de la filial en proceso de desincorporacién (Vease Nota 5).

Todas las transacciones significativas entre compaiiias han sido eliminadas en consolidacién.

. Estados financieros expresados en bolivares constantes — La Compaiiia aplica €l método

mixto para expresar sus estados financieros. Este método consiste en sustituir la unidad de
medida empleada por la contabilidad tradicional, por una moneda constante, actualizada a la
fecha de los estados financieros, incorporando posteriormente los valores corrientes o de
reposicién de los inventarios y propiedades, planta y equipos. La diferencia entre estos
valores origina una cuenta patrimonial denominada “Resultado por tenencia de activos no
monetarios”. Para fines de reexpresion se utilizé el "Indice de Precios al Consumidor" (IPC)
para el area metropolitana de Caracas, publicado por el Banco Central de Venezuela.

Para efectos de comparabilidad, los estados financieros consolidados y las notas explicativas
del afio 2003 expresados en costos corrientes a esa fecha, fueron expresados en bolivares
constantes del 31 de diciembre de 2004 mediante la aplicacion de la variacién anual en el
Indice de Precios al Consumidor (IPC), excepto por los estados financieros de las filiales
domiciliadas en el exterior, los cuales se convierten a bolivares siguiendo el procedimiento
indicado en la nota 1b, por lo que éstos no incluyen los efectos por inflacién de la economia
venezolana.

A partir del 2002, 1a DPC-10 Revisada establece que el método mixto aplicara solamente
para los inventarios con antigiiedad superior a seis meses. Al 31 de diciembre de 2004 y 2003



la antigiiedad promedio de los inventarios de la Compafiia no excede a los seis meses,
excepto por los inventarios de repuestos.

La cuenta de resultado por tenencia de activos no monetarios esta conformada por

Bs. 286.796 millones y Bs. 279.738 millones producto de la incorporacion de los valores
corrientes de las propiedades, planta y equipo en 2004 y 2003, respectivamente, menos los
efectos acumulados no compensados por la reduccién de los costos y gastos asociados con
estas cuentas, producto de la aplicacion de la metodologia utilizada para expresar los estados
financieros de conformidad con las normas establecidas por la Comisién Nacional de
Valores, los cuales alcanzan a Bs. 164.230 millones y Bs. 160.816 millones al 31 de
diciembre de 2004 y 2003, respectivamente.

Las partidas monetarias del balance general se presentan a su valor nominal ya que reflejan el
poder adquisitivo de la unidad monetaria a la fecha del tltimo balance general. Las partidas
no monetarias tales como inventarios, inversiones, capital social, ganancias retenidas y otras
partidas no monetarias distintas a propiedades, planta y equipos, son expresadas utilizando el
factor derivado del IPC desde la fecha en que se adquirieron o generaron. Las ventas,
ingresos, gastos y otras partidas asociadas con rubros monetarios son expresados con base en
el IPC promedio del afio.

El resultado monetario del ejercicio (REME) se calcula aplicando, durante el periodo, los
coeficientes de ajustes derivados del IPC a los activos y pasivos monetarios netos.
Representa el resultado por exposicion a la inflacién por la tenencia de pasivos o activos
monetarios netos durante periodos inflacionarios.

Los Indices de Precios al Consumidor, al inicio, al final y promedio por los afios terminados
el 31 de diciembre, son los siguientes:

2004 2003
Al inicio del afio 385,661 303,469
Al final del afio 459,650 385,661
Promedio del afio 428,730 352,148
Inflacién del afio 19,18% 27,08%

. Efectivo y equivalentes de efectivo — Para efectos de la preparacion de los estados
consolidados de flujos de efectivo, la Compafiia considera como equivalentes de efectivo las
inversiones en dep6sitos a plazo con vencimientos inferiores a tres (3) meses.

. Inversiones — Las inversiones permanentes en compafiias afiliadas, donde se posee una
participacion entre un 20% y un 50%, y la inversion en la filial 100% poseida Valores y
Acciones 1003, C.A. (constituida en el 2003) (véase nota 5) son presentadas al costo ajustado
con la participacién de la Compaiiia en las utilidades retenidas de esas compafifas desde la
fecha de su adquisicion, cuando éstas son significativas. Las inversiones en compaiiias donde
se tiene una participaciéon menor del 20% son presentadas al costo ajustado por inflacién, y
los dividendos en efectivo son tratados como ingresos en el afio en que se reciben.



El exceso del costo de adquisicién sobre el valor en libros de los activos netos a la fecha de
adquisicién de afiliadas, no identificable con activos especificos, es amortizado por el
método de linea recta en un plazo de 20 afios.

. Inventarios — Los inventarios han sido presentados al costo ajustado por inflacién,

determinado por el método de costo promedio, el cual no excede su valor de recuperacion.
Los inventarios al 31 de diciembre de 2003 fueron expresados en bolivares constantes del 31
de diciembre de 2004 mediante la aplicacién de la variacién anual en el Indice de Precios al
Consumidor (IPC), excepto por la porcién de filiales domiciliadas en el exterior, la cual se
presenta sin los efectos por inflacién de la economia venezolana.

Propiedades, planta y equipos — Las propiedades, planta y equipos (excluyendo el mobiliario
y equipo) se presentan a los valores de avaliios efectuados por tasadores independientes
especializados en la industria, actualizados a la fecha de cierre de los estados financieros de
acuerdo con la metodologia establecida por 1a Comisién Nacional de Valores, en cuanto a la
utilizacion de indices de devaluacion para las maquinarias y equipos e indices de inflacién
para el resto de los activos. Estos avalios no tienen una antigiiedad superior a tres (3) afios.

El mobiliario, equipo y las adquisiciones posteriores a la fecha de los avalios fueron
actualizados por inflacién tomando en consideracion la fecha de origen con base en el IPC de
esa fecha. :

La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida util
originalmente estimada de los distintos activos.

Los desembolsos por mantenimiento y reparaciones son cargados a los resultados en el afio
en que se incurren, mientras que aquellos por renovacién o mejoras son capitalizados.

Las propiedades y equipos vendidos y posteriormente arrendados con opcién de compra han
sido registrados como activos y las obligaciones correspondientes se han registrado como un
pasivo. Los resultados obtenidos en las ventas con arrendamiento posterior son diferidos y
amortizados durante la vida util de los activos respectivos. Aquellos resultados obtenidos por
este tipo de transacciones bajo el ambito de entrada en vigencia de la Declaracion de
Principios de Contabilidad N° 14 (DPC-14) emitida por la Federacién de Colegios de
Contadores Publicos de Venezuela, son diferidos y amortizados durante la vigencia del
contrato correspondiente. Las propiedades y equipos asi registrados, se deprecian por €l
método y base anteriormente sefialados.

Las propiedades y equipos al 31 de diciembre de 2003 expresados en costos corrientes a esa
fecha, fueron expresados en bolivares constantes del 31 de diciembre de 2004 mediante la
aplicacion de la variacion anual en el Indice de Precios al Consumidor (IPC), excepto por la
porcion de filiales domiciliadas en el exterior, la cual se presenta sin los efectos por inflaciéon
de la economia venezolana.

La porcion de la tasa de interés que excede a la tasa de inflacion aplicable a desembolsos
relacionados con proyectos de inversién, es capitalizada como costo adicional de las
construcciones en proceso. Esta porcidn es amortizada en funcién a la vida 1til aplicable a
los activos adquiridos.
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COMISIOH HHAE0HAL -~ -
VALORES
i. Cargos diferidos — Los gastos incurridos durante el periodo de Jesanollo de nuevos

proyectos industriales se difieren para ser amortizados b ‘E: ng‘gxﬁcg a@@u del
inicio de las operaciones de dichos proyectos, y se actua infldcion tomando en
consideracién la fecha de origen con base en el IPC. ARCHIVO'

 RECIBIDO
Las marcas de comercio poseidas por una filial del exterior se difieren para ser amﬁ:uzadas
en un periodo de veinte (20) afios. Los costos de los activos intangibles son revisadosp
deterioro cuando los hechos o cambios en las circunstancias indican que el valor neto de un
activo pudiera no ser recuperable.

Transacciones en moneda extranjera — Las transacciones en moneda extranjera son
registradas en bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes en las fechas en que
las mismas son realizadas. Los saldos en moneda extranjera al cierre del ejercicio son
expresados en bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes a esa fecha; las
diferencias en cambio resultantes se llevan a resultados.

e
)

k. Apartado para prestaciones de antigiiedad - El apartado para prestaciones de antigiiedad
comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos segiin la Ley
Orgéanica del Trabajo y un apartado adicional para cubrir parte del pasivo por despidos
injustificados.

l. Impuesto sobre la renta — La provisién para impuesto sobre la renta comprende la suma del
impuesto sobre la renta corriente por pagar estimado y el impuesto sobre la renta diferido,
cuando éste es significativo. El impuesto sobre la renta diferido se origina por diferencias
temporales entre la utilidad contable y la renta neta fiscal. Las diferencias temporales
resultan principalmente de provisiones y contribuciones por pagar. La rebaja de impuesto
originada por nuevas inversiones en propiedades y equipos es tratada como una reduccién de
la provisién de impuesto sobre la renta en el periodo en el cual tales inversiones son
incorporadas al proceso productivo.

m. Activos a largo plazo — La Compaiiia evalia el valor en libros de sus activos a largo plazo
cuando eventos o cambios en las circunstancias indican que dicho valor podria no ser
recuperable. El calculo del deterioro en el valor de los activos estd basado en la comparacién
entre el valor en libros y el valor razonable de los mismos. Para aquellos activos a ser
utilizados en las operaciones de la Compatiia, el valor razonable es calculado mediante el
valor presente de los flujos futuros estimados de efectivo. Para aquellos activos que se espera
vender o retirar en el futuro inmediato, el valor razonable es equivalente a su valor de
realizacién neto.

n. Valor razonable de los instrumentos financieros — Los valores en libros reportados en los
balances generales consolidados para efectivo y equivalentes de efectivo, efectos y cuentas
por cobrar y por pagar, pagarés y sobregiros bancarios, porcion circulante de préstamos a
largo plazo, acumulaciones y otros pasivos a corto plazo, se aproximan a sus valores
razonables debido a los vencimientos a corto plazo de dichos instrumentos financieros. En
consecuencia, estas partidas han sido excluidas de las revelaciones de valor razonable en las
notas a estos estados financieros consolidados.
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0. Reconocimiento de ingresos — Los ingresos por las ventas de los productos fabricados por la
Compafiia son registrados sobre una base acumulativa al ser despachados y haberse
traspasado el derecho de propiedad sobre éstos.

p. Uso de estimaciones en la preparacion de los estados financieros consolidados — La
preparacion de los estados financieros de conformidad con principios de contabilidad de
aceptacion general requiere el uso de estimaciones por parte de la gerencia, las cuales afectan
las cifras de activos y pasivos, su divulgacién, y los montos de ingresos y gastos. Los
resultados finales podrian variar de las citadas estimaciones.

q. Utilidad neta por accién — La utilidad neta por accion ha sido calculada dividiendo el
resultado neto del ejercicio entre el promedio ponderado de acciones emitidas y en
circulacion para cada afio.

r. Reclasificaciones — Algunas cifras de los estados financieros consolidados al 31 de
diciembre de 2003, han sido reclasificadas para efectos comparativos con las del afio
terminado el 31 de diciembre de 2004.

INFORMACION ADICIONAL A LOS ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS
Y DE FLUJOS DE EFECTIVO

El resultado monetario del ejercicio (REME) por los afios terminados el 31 de diciembre,
comprende lo siguiente (en miles de bolivares):

2004 2003
Posicién monetaria al inicio del afio (26.771.429) (43.548.410)
Aumento del afio 464.218.481 393.096.147
Disminucidn del afio (391.795.452)  (372.187.170)
Posicién monetaria estimada del afio 45.651.600 (22.639.433)
Menos — posicién monetaria real al final del afio 42.785.394 (26.771.429)
| (2.866.206) 4.131.996

Los cambios en los activos y pasivos operacionales reflejados en los estados consolidados de
flujos de efectivo por los afios terminados el 31 de diciembre, se componen de lo siguiente (en

miles de bolivares):

2004 2003
(Aumento) disminucidn:
Efectos y cuentas por cobrar (27.464.213) (11.617.599)
Anticipos a proveedores y otros (2.335.222) 218.381
Inventarios 16.422.763 6.337.169
Gastos pagados por anticipado (98.047) (357.644)
Aumento (disminucién):
Cuentas por pagar (6.930.639) (14.039.687)
Gastos acumulados por pagar 607.341 1.678.228
Impuestos por pagar (3.980.207) 8.278.259
Impuesto diferido 7.236.807 -
Otros pasivos y créditos diferidos (73.765) (184.251)
(16.615.182) (9.687.144)
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El desglose del resultado monetario del ejercicio (REME) utilizado por actividad por los afios
terminados el 31 de diciembre, es como sigue (en miles de bolivares):

2004 2003
Operacionales (2.959.780) 2.150.052
De inversion - 815.006 2.413.578
De financiamiento 3.426.553 6.898.361
De efectivo (4.147.985)  (7.329.995)

(2.866.206) 4.131.996

Durante los afios terminados el 31 de diciembre, los intereses e impuestos pagados se
discriminan de la siguiente manera (en miles de bolivares):

2004 2003
Intereses . 3.066.520 6.364.109
Impuestos 8.478.217 4,385.865

EFECTOS Y CUENTAS POR COBRAR

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

2004 2003

Comerciales 69.067.598 61.251.901
Compafiias relacionadas (Nota 14) 1.811.308 474.057
Empleados 5.159.466 4.217.398
Deudores diversos 564.226 858.180
Crédito fiscal IVA - Neto . 2.873.331 113.709
Dep6sito dado en garantia 2.533.503 1.906.959

82.009.432 68.822.204
Menos — apartado para cuentas de cobro dudoso 1.715.030 2.151.258

80.294.402 66.670.946

La provisién para cuentas de cobro dudoso incluye el monto estimado de cuentas de dificil
recuperacion sobre la base de saldos especificos y experiencia de afios anteriores.
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INVENTARIOS

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

Productos terminados
Productos en proceso
Materias primas
Repuestos

Inventario en transito

Menos — provisidn para obsolescencia

2004 2003
12.127.120 18.116.106
76.298 302.636
17.972.328 18.240.868
9.742.909 7.749.829
3.280.444 12.655.934
43.199.099 57.065.373
764.619 454.867
42.434.480 56.610.506

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003, la Compaiiia decidio presentar
ciertos inventarios que se estiman seran utilizados en un periodo superior a un (1) afio, como
inventario de repuestos a largo plazo.

Al 31 de diciembre, los inventarios de repuestos a largo plazo se componen de lo siguiente (en
miles de bolivares): :

2004 2003
Repuestos 8.371.590 9.895.572
Menos — provision para obsolescencia 1.784.110 1.061.355
6.587.480 8.834.217

5. OTROS ACTIVOS CIRCULANTES

Al 31 de diciembre, los otros activos circulantes se componen de lo siguiente (en miles de
bolivares):

Nota % 2004 2003

Activos netos de filiales en

proceso de desincorporacion:

Valores y Acciones 1003, C.A. (A) 100 25.012.812 39.048.322
Otras inversiones registradas al

costo:

Otras 270.462 270.462
Menos — apartado para inversiones 14.957.519 30.529.070

10.325.755 8.789.714
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(A) Filial constituida en el afio 2003, principalmente con aporte de las acciones que la
Compaiiia poseia en Inmuebles 310350, C.A. (compaiiia constituida en el afio 2001, a
través de aportes de inmuebles, inversiones en acciones registradas al costo, ciertas cuentas
por cobrar, y una opcion sobre créditos de reduccién de emisiones a obtener por las
plantaciones forestales vendidas en el afio 2001). Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, esta
filial poseia inmuebles por Bs. 18.556 millones presentados al valor de venta rapida de
acuerdo con informes de peritos avaluadores independientes de fecha agosto 2002,
inversiones en acciones y la opcién sobre créditos por reduccién de emisiones por Bs.
20.491 millones al 31 de diciembre de 2003, la cual se castigd en el afio 2004. Los
inmuebles de esta filial se encuentran garantizando obligaciones contingentes hasta por US
$ 1 millén (Bs. 1.920 millones). A la fecha de emisién de estos estados financieros

consolidados, 1a Compafiia esté evaluando los términos bajo los cuales sera desincorporada
esta inversion. '

6. INVERSION EN AFILIADA

Al 31 de diciembre, la inversion en afiliada se compone de lo siguiente (en miles de bolivares):

Nota % 2004 2003
Inversién registrada segin el
método de participacién
patrimonial y exceso sobre el
valor segun libros pagado:
" Simco Recycling Corp. Inc. (A) 50 4.020.200 5.376.097

(A) Los estados financieros utilizados para registrar la participacion patrimonial de Simco
Recycling Corp. Inc., filial domiciliada en los Estados Unidos de Norteamérica, se resumen
a continuacién (cifras al 31 de agosto, en miles de dolares estadounidenses):

2004 2003
Activo circulante 1.131 1.452
Total activo 1.686 2.161
Pasivo circulante 2.584 2.399
Patrimonio (déficit) (1.149) (723)
Total pasivo y patrimonio (déficit) 1.686 2.161
Pérdida neta (434) (137)

El valor de adquisicién en moneda constante de esta filial resulté en un exceso sobre el
valor segun libros de Bs. 16.491 millones (Bs. 1.615 millones en valores histéricos), el cual
se amortiza de acuerdo con lo establecido en los principios de contabilidad. La Compafiia
evalua periédicamente la realizacion del exceso pagado en la adquisicion de la afiliada con
las expectativas de los flujos de caja futuros e ingresos operativos. Basado en su mas
reciente analisis, la Compafiia estima que el valor de la inversion es realizable.
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7. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOS

Al 31 de diciembre, las propiedades, planta y equipos se componen de (en miles de bolivares):

Vida 1til
(aiios) 2004 2003
Edificios 10a 30 57.800.509 57.840.801
Magquinarias y equipos 7a20 433.851.203 429.040.618
Vehiculos 3aé6 4.357.777 4.178.305
Muebles, enseres y otros 5 24.580.332 25.892.648
520.589.821 516.952.372
Menos — depreciacién acumulada 73.683.604 59.457.890
446.906.217 457.494.482
Terrenos _ 15.503.288 15.503.288
Construcciones en proceso 3.544.989 669.508
Maquinaria en transito 10.349.714 -
476.304.208 473.667.278

Los valores de las propiedades, planta y equipos al 31 de diciembre de 2004 y 2003, han sido
determinados de acuerdo con informes de peritos avaluadores independientes de fecha agosto de
2002,

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003, los gastos de reparacién y
mantenimiento de propiedades, planta y equipo ascendieron a Bs. 20.293 millones y Bs. 16.176
millones, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, 1a porcidn de la tasa de interés que excede a la inflacién,
capitalizada en propiedades, planta y equipos, alcanza a Bs. 658 millones y Bs. 826 millones,
respectivamente, neto de amortizacién acumulada. Durante 2004 y 2003, la Compafiia no
ejecutd proyectos de inversién que ameriten la capitalizacién de intereses.

Al 31 de diciembre de 2004, los activos totalmente depreciados incorporados al proceso
productivo ascienden a Bs. 300.274 millones, las cuales se presentan a valores actualizados de
avaluo.

8. CARGOS DIFERIDOS Y OTROS ACTIVOS

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los cargos diferidos y otros activos estan conformados
principalmente por marcas de comercio poseidas por una filial del exterior los cuales ascienden
a Bs. 1.038 millones y Bs. 1.114 millones, respectivamente, neto de amortizacién acumulada por
Bs. 370,3 millones y Bs. 294,3 millones, respectivamente, las cuales se amortizan en un periodo
de veinte (20) afios.
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10.

11.

12.

PAGARES Y SOBREGIROS BANCARIOS

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los pagarés bancarios corresponden a lineas de crédito y
obligaciones bancarias representadas por pagarés y préstamos a corto plazo.

Las tasas de interés promedio derivadas de préstamos obtenidos de bancos locales oscilaron
entre 12,46% y 15,17% para el afio 2004 y 15,75% y 37,25% para el afio 2003.

CONTRATOS DE VENTA CON ARRENDAMIENTO POSTERIOR

Al 31 de diciembre de 2004, los contratos de venta con arrendamiento posterior estan
compuestos como sigue (en miles de bolivares):

a. Contrato con €l Banco de Venezuela por Bs. 11.500 millones a

una tasa de interés de 13,5% con un plazo de 5 meses a partir

del 24 de agosto de 2004, pagadero en cuotas mensuales a partir

del 24 de septiembre de 2004. Durante 2004 se pagaron Bs.

10.952 millones. 547.628
b. Contrato bancario con el Banco de Venezuela por Bs. 300

millones a una tasa de interés de 13,5% con un plazo de 5 meses

a partir del 24 de agosto de 2004, pagadero en cuotas mensuales

a partir del 24 de septiembre de 2004. Durante 2004 se pagaron

Bs. 286 millones. 14.286

561.914

EMISION DE OBLIGACIONES Y PAPELES COMERCIALES

Al 31 de diciembre de 2004, las obligaciones emitidas en circulacién y papeles comerciales
estan compuestas como sigue (en miles de bolivares):

a. Papeles comerciales por Bs. 3.000 millones, colocados a descuento,
con tasas de interés del 10,5 anual, y vencimiento durante el mes
febrero de 2005, 2.937.900
Menos — porcién circulante 2.937.900

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003, las emisiones de papeles
comerciales generaron descuentos en su colocacién por Bs. 371 millones y Bs. 415 millones,
respectivamente.

CUENTAS POR PAGAR

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

2004 2003
Comerciales 28.769.633 41.959.676
Compaiiias relacionadas (Nota 14) 5.681.219 6.391.677
Otras 1.787.688 1.378.128

36.238.540 49.729.481
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13. PROVISION PARA IMPUESTOS
Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta al 31 de diciembre, se resume a continuacion (en miles de bolivares):

2004 2003
Impuesto sobre la renta del afio — estimado 9.781.929 11.766.094
Impuesto sobre la renta diferido 6.750.000 -

Menos - rebaja por inversiones en propiedades, planta
y equipo y créditos trasladables de impuesto a los
activos empresariales (366.847) (798.595)
16.165.082 10.967.499

Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003, 1a tasa efectiva del gasto de
impuesto sobre la renta difiere de la tasa fiscal aplicable a la utilidad antes de impuesto. La
naturaleza de esta diferencia se debe a partidas permanentes relacionadas con la determinacién
de la renta fiscal, principalmente, la participacién patrimonial sobre las inversiones, dividendos
e intereses exentos, asi como los efectos del ajuste fiscal por inflacién.

De conformidad con la legislacién fiscal vigente, a partir del afio 2000, los contribuyentes
sujetos al impuesto sobre la renta que celebren transacciones con partes vinculadas en el
exterior, deben determinar sus ingresos por las exportaciones efectuadas, y sus costos por los
bienes y servicios adquiridos de partes vinculadas en el extranjero, de acuerdo con alguno de los
métodos establecidos en dicha legislacion. La gerencia efectu6 el estudio sobre precios de
transferencia requerido para documentar las mencionadas transacciones, €l cual no reflejo
diferencias importantes en cuanto a los montos incluidos para la determinacién de la renta neta
fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2003. La Compaiiia se encuentra en proceso de
efectuar el estudio sobre precios de transferencia correspondiente al afio 2004, requerido para
documentar las mencionadas transacciones en el exterior. En opinién de la gerencia y de sus
asesores, las diferencias en cuanto a los montos incluidos para la determinacion de la renta neta
fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2004, no seréan significativas.

Asi mismo, de conformidad con dicha legislacion, la Compaiiia puede trasladar las rebajas por
nuevas inversiones en propiedades y equipos, y las pérdidas fiscales operativas, distintas a las
originadas por el ajuste fiscal por inflacion, hasta tres (3) afios subsiguientes al ejercicio en que
se incurran. E] efecto fiscal deducible no compensado del ajuste fiscal por inflacién, podra ser
trasladado hasta el afio subsiguiente al ejercicio en que se incurra.

Por ofra parte, la legislacion antes mencionada establece con vigencia a partir del 1 de enero de
2001, entre otras cosas, el gravamen sobre los dividendos, los enriquecimientos netos obtenidos
de fuente extranjera bajo el régimen de renta mundial, y aquellos obtenidos por las inversiones o
participaciones bajo el régimen de transparencia fiscal internacional.
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14.

Impuesto diferido

El impuesto diferido refleja el impacto de las diferencias temporales entre los montos de activos
y pasivos registrados segun las bases contables indicadas en 1a Nota 1, y aquellos incluidos para
la determinacién del impuesto sobre la renta de conformidad con la legislacién fiscal vigente.

La composicion del efecto de las partidas consideradas para la determinacién del impuesto
diferido al 31 de diciembre de 2004, se muestra a continuacién (en miles de bolivares):

Pasivo y (activo) por impuesto diferido:

Contratos de venta con arrendamiento posterior 10.419.077
Provisiones y contribuciones (3.669.077)
6.750.000

Impuesto a los activos empresariales

La Ley de Impuesto a los Activos Empresariales establece un impuesto del uno por ciento (1%)
sobre €l valor promedio de los activos tangibles e intangibles ajustados por inflacién. El

impuesto a pagar segun esta Ley seré la cantidad que exceda del total del impuesto sobre la renta .
causado en el ejercicio anual, si lo hubiese. En caso de que el monto del impuesto sobre la renta
sea menor que €l impuesto sobre los activos empresariales, el excedente podra ser trasladado
como crédito sobre el impuesto sobre la renta que se cause en los tres ejercicios anuales
subsiguientes. Al 31 de diciembre de 2004, la Compaifiia y sus filiales no mantienen créditos
trasladables de impuesto a los activos empresariales.

En Gaceta Oficial N° 38.002 de fecha 17 de agosto de 2004 fue derogado el Decreto Ley N°
3.266, mediante el cual se dictd la Ley de Impuesto a los Activos Empresariales, publicada en la
Gaceta Oficial de 1a Repiiblica N° 4.654, de fecha 1 de diciembre de 1993, asi como las demas
normas dictadas en desarrollo de esta Ley.

TRANSACCIONES CON COMPANIAS RELACIONADAS
Durante los afios 2004 y 2003, la Compaiiia y sus filiales realizaron las siguientes transacciones

significativas con compafiias relacionadas, en el curso normal de sus operaciones (en miles de
bolivares aproximados):

2004 2003
Ventas de inventarios 179 272.507
Compras de inventarios 17.996.179 11.944.894
Compras de energia eléctrica 15.063.412 16.275.753
Alquileres 959.728 1.000.425
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Producto de estas transacciones, y otras de menor importancia, se generaron los siguientes
saldos por cobrar y por pagar (en miles de bolivares):

2004 2003

Cuentas y anticipos por cobrar a corte plazo
Simeo Reeycling Corp. Inc. 1.255.611 ;
Agroindustrial Mandioca, C.A. 373.131 113.875
Corporacién Industrial de Energia, C.A. 150.409 96.792
Turboven Maracay Company Inc. Sucursal 31.117 1.955
Agropecuaria Mandioca, C.A. 1.040 1.240
J.C. Papeleras, C.A. - 260.195

1.811.308 474.057
Cuentas por pagar a corto blil_z_g
Inmuebles 310350, C.A. 2.736.630 1.953.886
Turbogeneradores Maracay, C.A. 2.459.717 3.231.218
Seinforca, C.A. 364.931 432.471
Turboven Maracay Company Inc. - 100.160 57.228
Turboven Cagua Company Inc. 19.781 22.240
Simco Recycling Corp. Inc. - 694.634

5.681.219 6.391.677

15.  PATRIMONIO
Capital social

El capital social actualizado de la Compafiia comprende Bs. 22.940.094 de capital social
nominal y Bs. 93.175.313 de actualizacidn de capital.

El capital social legal de 1a Compafiia esta compuesto por 2.294.009.424 acciones comunes de
Bs. 10 cada una, totalmente suscritas y pagadas.

Con fecha 25 de noviembre de 1996, 1a Junta Directiva aprobé decretar un dividendo en
acciones por Bs. 11.470.047.120 (en valores histéricos) mediante la capitalizacion parcial del
saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital, resultante del enjugamiento de las
cuentas de actualizacion de capital, resultado por exposicion a la inflacion (REI) y utilidades no
distribuidas efectuado en 1996, de conformidad con la Publicacion Técnica Nimero 14 (PT 14)
emitida por la Federacién de Colegios de Contadores Publicos de Venezuela, emitiéndose
1.147.004.712 nuevas acciones comunes con valor nominal de Bs. 10 cada una. De acuerdo con
lo resuelto por la Comisién Nacional de Valores, este aumento de capital fue distribuido como
dividendos a los accionistas registrados en el libro de accionistas al 02 de enero de 1997, a fin de
ser adjudicado y hacerse efectivo el 16 de enero de 1997.

Con fecha 14 de febrero de 2002, la Asamblea de Accionistas aprobd la reclasificacion de la
partida patrimonial “Saldos netos actualizados para futuros aumentos de capital” a “Saldo neto
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~COMISION RATIONAL

actualizado de utilidades retenidas para uso tinico de pagos de dividendas-ert 4cci dela
Compaiiia o de sus subsidiarias”, todo de acuerdo con la autorizacién de la Comisién chio al
de Valores segiin Oficio N° CNV-OP-033 del 04 de febrero de 2003305 SEP 30 P 2 4

Reserva legal " é\églgl“\é% ‘

El Cédigo de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las compafias.
para establecer la reserva legal, hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del capital social.
Esta reserva no podra distribuirse como dividendos. La Compafiia considera la utilidad neta en
bolivares constantes para determinar la base para el calculo del apartado correspondiente a esta
Teserva.

AN

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 la reserva legal pertenece en su totalidad a Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA..

Dividendos en efectivo (expresados en valores histéricos a la fecha de la operacidén)

Con fecha 26 de marzo de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 6,00 por accién, para un total de Bs. 13.764.056.744. Igualmente con fecha 01 de
octubre de 2004, 1a Asamblea de Accionistas acordé decretar un dividendo extraordinario en
efectivo de Bs. 5,00 por accidn, para un total de Bs. 11.470.047.120.

 Con fecha 25 de marzo de 2003, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 5,00 por accién, para un total de Bs. 11.470.047.120. Igualmente con fecha 17 de
octubre de 2003, 1a Asamblea de Accionistas acordé decretar un dividendo extraordinario en
efectivo de Bs. 5,00 por accion, para un total de Bs. 11.470.047.120.

Utilidades retenidas

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el déficit acumulado de las filiales incluidos en las
utilidades retenidas ascienden Bs. (12.696) millones y Bs. (10.164) millones, respectivamente,
La utilidad neta y las utilidades retenidas de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), S.A.C.A,,
ascienden a Bs. 62.598 millones y Bs. 74.807 millones, al 31 de diciembre de 2004; y Bs. 33.399
millones y Bs. 39.154 millones, al 31 de diciembre de 2003, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 la utilidad neta incluye Bs. 15.915 millones y Bs. 10.781
millones de gasto de impuesto sobre la renta de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A,, respectivamente.

Los accionistas de 1a Compafiia consideran los estados financieros consolidados en bolivares
constantes para efectos de las aprobaciones establecidas en los estatutos y el Cddigo de
Comercio Venezolano.

American Depositary Receipt (ADR)
El 29 de enero de 1996, 1a U.S. Securities Exchange Commission autoriz6 el programa de
American Depositary Receipt (ADR), Nivel 1, para MANPA. Los ADR son negociados en el

mercado “Over-the-counter” bajo el simbolo “MUPAY”, y cada ADR representa 25 acciones
ordinarias de Manufacturas de Papel, C.A. MANPA, S.A.C.A.. El Citibank, N.A. actua como
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16.

17.

banco depositario, mientras que ¢l Banco Venezolano de Crédito actia como custodio local. A
la fecha del Ultimo decreto de dividendos de fecha 01 de octubre de 2004, el mimero de ADR’s
en circulacién es de 29.001.090.

CONTROL SOBRE INVERSIONES EXTRANJERAS (SIEX)
La Compaiiia es poseida en un 66,36% por inversionistas extranjeros.
El régimen legal vigente sobre inversiones extranjeras contempla, entre otras cosas, lo siguiente:

a) Los inversionistas extranjeros tienen iguales derechos y obligaciones que los inversionistas
nacionales.

b) Las utilidades correspondientes a inversionistas extranjeros podran ser remitidas al exterior
sin limitaciones (Vease Nota 17).

c) Los contratos de importacion de tecnologia y del uso y explotacién de patentes y marcas
deben ser registrados ante la SIEX dentro del plazo de sesenta (60) dias continuos
siguientes a su celebracién.

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

Con fecha 21 de enero de 2003, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela
convinieron suspender el comercio de divisas en el pais durante cinco (5) dias habiles bancarios,
segun lo publicado en la Gaceta Oficial Ne. 37.614. Con fecha 27 de enerc de 2003, el Ejecutivo
Nacional y el Banco Central de Venezuela convinieron en prorrogar hasta el 5 de febrero de
2003 la suspension antes indicada, segiin lo publicado en la Gaceta Oficial No. 37.618.

A partir de febrero de 2003, el Ejecutivo Nacional y el BCV han celebrado los convenios
cambiarios nimeros 1, 2, 3,4 y 5, los cuales establecen el régimen para la administracién de
divisas, y el tipo de cambio que regiré las operaciones establecidas en dichos convenios. Entre
ofros aspectos, los mencionados convenios establecen lo siguiente:

a) ElBCV centralizara la compra y venta de divisas en el pais, en los términos establecidos en
los convenios suscritos o por suscribirse.

b) Se crea la Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI), a la cual corresponde la
coordinacién, administracion, control y establecimiento de requisitos, procedimientos y
restricciones que requiera la ejecucion de dicho convenio.

c) Se fijan los tipos de cambio a partir de la entrada en vigencia de los mencionados convenios
en Bs. 1.596 por US$ 1,00 para la compra y Bs. 1.600 por US$ 1,00 para la venta.

d) Seregula el régimen para la adquisiciéon en moneda nacional de titulos valores emitidos por
la Republica en divisas, asi como el régimen especial aplicable a los programas de
financiamiento desarrollados por el Banco de Comercio Exterior (BANCOEX).

e) Se regulan las operaciones sujetas al régimen contemplado en el Convenio Cambiario N° 1 y
llevadas a cabo a través del convenio de pagos y créditos reciprocos entre los bancos
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centrales de los paises miembros de la Asociacién Latinoamericana de Integracién
(ALADI).

Con fecha 6 de febrero de 2004, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela
sustituyeron el Convenio Cambiario nimero 2 del 5 de febrero de 2003, fijando los tipos de
cambio a partir de la entrada en vigencia del nuevo Convenio Cambiario en Bs. 1.915,20 por
US$ 1,00 para la compra, y Bs. 1.920,00 por US$ 1,00 para la venta. Asi mismo, el nuevo
Convenio establece la liquidacién a las tasas de cambio establecidas en el Convenio anterior,
para algunas operaciones de compra y venta de divisas pendientes de liquidacién, y algunas en
transito efectuadas por los operadores cambiarios.

De acuerdo con lo establecido en el mencionado régimen, el Presidente de la Republica, en
Consejo de Ministros, aprobara los lineamientos generales para la distribucién del monto de
divisas a ser destinado al mercado cambiario, oida la opinién de CADIV], de acuerdo con la
disponibilidad de divisas que se estableceré en aplicacién del convenio cambiario;
adicionalmente, establece, entre otros, que la adquisicién de divisas estara sujeta a la previa
inscripcion del interesado en los registros de usuarios y a la autorizacion para participar en el
régimen cambiario, con los documentos y demas recaudos a ser establecidos por CADIVL

Hasta la fecha, CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas con los registros,
lineamientos, requisitos y condiciones relativas al régimen de administracién de divisas. La
Compafiia ha efectuado los tramites necesarios para acceder a las divisas destinadas al pago de
sus obligaciones en moneda extranjera. Durante el afio 2004, la Compaiiia ha solicitado divisas
por concepto de importaciones por US$ 95.569 mil, de las cuales ha obtenido la aprobacién por
USS$ 74.414 mil. Asimismo, ha solicitado divisas para la remisién de dividendos por US$ 7.104
mil, de las cuales se encuentran en espera de aprobacién US$ 1.888 mil; y también ha efectuado
exportaciones por US$ 10,1 millones, y ha vendido al Banco Central de Venezuela las
respectivas divisas cobradas por US$ 2,3 millones.

A la fecha de este dictamen, la obtencién de las divisas necesarias para las operaciones en
moneda extranjera que efectia la Compaiiia en el curso normal de sus operaciones dependera:
(1) de la aprobacion de los registros y solicitudes efectuadas ante las instituciones respectivas;
(2) de la disponibilidad de divisas que se establecera en la aplicacién de la Normativa antes
indicada; y (3) de las acciones de la Compafiia para obtener acceso a aquellas divisas necesarias
no solicitadas ante las instituciones respectivas, o de aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas
por dichas instituciones.

A continuacion se describen los activos y pasivos monetarios consolidados en moneda
extranjera al 31 de diciembre de 2004 y 2003 (incluyendo los de las filiales del exterior),
registrados en bolivares a la tasa de cambio de Bs. 1.920 y Bs. 1.600 por US$ 1,00,
respectivamente, de acuerdo con el control de cambios (en miles de délares estadounidenses):
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18.

19.

20.

2004 2003

(En miles de US$)
Activo:
Efectivo e inversiones temporales 10.836 7.238
Cuentas por cobrar comerciales 8.937 5.865
Cuentas por cobrar a compafiias relacionadas 728 101
Depésitos dados en garantia 1.319 1.000
Anticipos a proveedores y deudores diversos 1.556 1.005
23.376 15.209
Pasivo:
Documentos por pagar 1.295 764
Cuentas por pagar comerciales 11.027 17.524
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas - 364
Gastos acumulados por pagar y otras 1.736 1.102
14.058 19.754

CONCENTRACION DE RIESGOS DE CREDITO

Los instrumentos financieros que someten parcialmente a la Compafiia a concentraciones de
riesgo de crédito consisten principalmente en inversiones temporales en efectivo y cuentas por
cobrar comerciales. La Compafiia coloca sus inversiones temporales en distintas instituciones
financieras y por politica limita el monto de riesgo de crédito. Las concentraciones de riesgo de
crédito con respecto a cuentas por cobrar comerciales son limitadas debido al gran ntimero de
clientes que posee la Compafiia. Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 la Compafiia no posee
concentraciones significativas de riesgos de crédito distintas a las anteriormente sefialadas.

INFORMACION SOBRE OPERACIONES

Las ventas de exportacion al 31 de diciembre de 2004 y 2003 representan aproximadamente el
8,9% y 4,6% de las ventas netas consolidadas, respectivamente. La Compafiia no posee clientes
que de manera individual representen un 10% o més de sus ganancias.

COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS
Fianzas y garantias otorgadas

Para garantizar obligaciones, la Compaiiia ha otorgado fianzas a favor de instituciones bancarias
por un monto de Bs. 26 millones. Asimismo, la Compafifa ha otorgado fianzas a favor de la
Comisién de Administracién de Divisas (CADIVI) por un monto de US$ 428 mil y Euros 3.002
mil.

En virtud del contrato de venta de los activos relacionados con los proyectos forestales, 1a filial
Inmuebles 310350, C.A. se constituyo en fiadora solidaria y principal pagadora de la Compaiiia
frente al comprador para garantizarle a este tiltimo todas y cada una de las obligaciones
asumidas por la Compafiia. A la fecha, dicha fianza queda limitada a la cantidad de US$
1.000.000, y al 30 de abril de 2005 se reducira a US$ 350.000, venciéndose definitivamente
dicha fianza. A efectos de garantizar la fianza antes sefialada, la filial constituyd una hipoteca de
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primer grado a favor del comprador hasta por la cantidad de US$ 3 millones, sobre inmuebles de
su propiedad constituidos por las plantas 4 y 5 de la Torre Country Club; asi mismo se ha
convenido que en el caso de venta de los inmuebles gravados, esta garantia seré sustituida por
una garantia sobre titulos valores cotizados en la Bolsa de Valores de Caracas.

Cartas de crédito abiertas

La Compafiia ha solicitado la apertura de cartas de crédito con instituciones financieras para la
adquisicién de materias primas y suministros. Al 31 de diciembre de 2004, las cartas de crédito
abiertas por estos conceptos alcanzan US$ 4.458 mil. (Bs. 8.560 millones).

Contingencias

Cursan por ante los tribunales del pais ciertas demandas fiscales, civiles y laborales en contra de
la Compafiia, por Bs. 8.002 millones aproximadamente, y para los cuales se han efectuado los
escritos de descargo correspondientes. La Compaiiia y sus asesores legales son de la opinién de
que existen suficientes méritos para argumentar estas demandas, y estiman que la resolucion
final de las mismas no tendra efectos importantes sobre los estados financieros consolidados.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se encuentran en espera de decision ante el Tribunal
Supremo de Justicia los recursos de reintegro de divisas al Banco Central de Venezuela por
USS$ 0.5 millones introducidos por el Ministerio de Hacienda (actualmente Ministerio de
Finanzas). La Compatfiia y sus asesores legales son de la opinion de que existen suficientes
méritos para argumentar este asunto, y estiman que la resolucién final del mismo no tendra
efectos importantes sobre los estados financieros consolidados.

Con fecha 26 de agosto de 2003, la Compaiiia fue notificada de un procedimiento administrativo
por parte de la Direccién de Inspeccién y Fiscalizacion del Ministerio de Finanzas, por
incumplimiento en la entrega de los comprobantes de venta de divisas al Banco Central de
Venezuela por las exportaciones realizadas durante la vigencia del control de cambio (1994 —
1996), por un monto de US$ 5,3 millones, correspondiente al 90% del valor FOB de las
declaraciones de aduana. La Compafiia y sus asesores legales son de la opinion de que existen
suficientes méritos para argumentar este asunto, y estiman que la resolucién final del mismo no
tendra efectos importantes sobre los estados financieros consolidados.

Régimen de Admision Temporal para Perfeccionamiento Activo

La Compaiiia ha contratado fianzas para garantizar el cumplimiento de las obligaciones y
condiciones aduaneras relativas a la introduccién de mercancias para operaciones de admisién
temporal para el perfeccionamiento activo. Al 31 de diciembre de 2004, las fianzas pendientes
de liberacion a favor del Fisco nacional ascienden a Bs. 103,4 millones.

De acuerdo con las disposiciones contenidas en la Ley Organica de Aduanas y su reglamento, el
incumplimiento de las obligaciones y condiciones bajo las cuales fue otorgada dicha operacién
serd sancionada con multa igual al doble del valor total de la mercancia; en el mismo sentido, la
falta de re-exportacion o nacionalizacién legal dentro del plazo vigente o su utilizacién o
destruccién para fines diferentes serdn penados con multa equivalente al valor total de las
mercancias.
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES .
COMISION KACIONAL

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS COMPLEMENTARIOS, 31 DE DICIEMBRE Dﬁ‘,g%{ 20033
EN BOLIVARES HISTORICOS b -
{Expresados en miles de bolivares)

i :
ARMCTHIVO ggoi

ACTIVO © T RECIBID
ACTIVO CIRCULANTE: S : s ‘
Efectivo y equivalentes de efectivo 23.142.558 13.882.269
Efectos y cuentas por cobrar - neto 80.294.402 54.677.657
Anticipos a proveedores y otros 4.590.227 2.412.091
Inventarios - neto 40.391.746 45.766.277
Gastos pagados por anticipado 836.866 745.414
Otros activos circulantes - neto - 171.230
Total activo circulante 149.255.799 117.654.938
INVENTARIO DE REPUESTOS A LARGO PLAZO 5.898.092 6.160.037
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOS - Neto 37.587.548 24.268.095
CARGOS DIFERIDOS Y OTROS ACTIVOS - Neto 1.390.042 1.300.969
TOTAL 194.131.481 149.384.039

PASIVO, INTERESES MINORITARIOS Y PATRIMbNIO

PASIVO CIRCULANTE:
Pagarés y sobregiros bancarios 12.800.000 10.620.000
Contratos de venta con arrendamiento posterior ' 561914 -
Obligaciones y papeles comerciales 2.937.900 5.460.600
Documentos por pagar 2.486.040 1.222.731
Cuentas por pagar 36.322.494 42.003.997
Dividendos por pagar 4.145.728 5.178.987
Gastos acumulados por pagar 8.213.985 7.647.499
Impuestos por pagar 3.573.156 7.285.622
Impuesto sobre 1a renta diferido ' 6.750.000 -
Total pasivo circulante 77.791.217 79.419.436
APARTADO PARA PRESTACIONES DE ANTIGUEDAD 9.691.114 7.207.096
OTROS PASIVOS Y CREDITOS DIFERIDOS 416.821 574.540
Total pasivo 87.899.152 87.201.072
INTERESES MINORITARIOS 1.712.873 1.330.432
PATRIMONIO - Segiin estado financiero adjunto 104.519.456 60.852.535
TOTAL 194.131.481 149.384.039

Ver nota a la informacién complementaria
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILTIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS COMPLEMENTARIOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003
EN BOLIVARES HISTORICOS

(Expresados en miles de bolivares, excepto utilidad neta por accién)

2004 2003
VENTAS NETAS 390.007.461 287.020.405
COSTOS Y GASTOS:
Costo de ventas 252.100.969 169.420.520
Gastos de ventas 27.338.910 22.040.147
Gastos generales y administrativos 15.273.044 11.281.827
294.712.923 202.742.494
UTILIDAD EN OPERACIONES 95.294.538 84.277.911
OTROS INGRESOS (EGRESOS):
Pérdida en operaciones con titulos valores (7.411.275) (21.077.296)
Pérdida neta en contrato de cobertura en moneda extranjera (417.348) (334.092)
Utilidad en venta de activos 341.751 108.918
Impuesto al débito bancario (3.105.931) (3.682.295)
Otros - neto 18.114 (3.667.248)
(10.574.689) (28.652.013)
INGRESO (COSTO) INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
Intereses gastos (3.020.392) (5.023.699)
Intereses sobre inversiones temporales 445.324 354.257
Diferencias en cambio - neto 2.986.791 2.296.909
411.723 (2.372.533)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PARTICIPACION EN RESULTADOS
DE FILIAL Y AFILIADA E INTERESES MINORITARIOS 85.131.572 53.253.365
PROVISION PARA IMPUESTOS:
Impuesto sobre la renta 14.900.046 8.680.376
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION EN RESULTADOS
DE FILIAL Y AFILIADA E INTERESES MINORITARIOS 70.231.526 44.572.989
PARTICIPACION EN RESULTADOS DE FILIAL Y AFILIADA (826.597) (1.934.935)
UTILIDAD ANTES DE INTERESES MINORITARIOS 69.404.929 42.638.054
INTERESES MINORITARIOS (382.442) (263.838)
UTILIDAD NETA 69.022.487 42.374.216
UTILIDAD NETA POR ACCION (2.294.009.424 acciones
promedio) 30,09 18,47

Ver nota a la informacién complementaria
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS COMPLEMENTARIOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

EN BOLIVARES HISTORICOS
(Expresados en miles de bol{vares)

ACTIVIDADES OPERACIONALES:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo provisto por
las actividades operacionales:
Participacion de accionistas minoritarios - neto
Participacion en resultados de filial y afiliada
Utilidad en venta de activos
Retiros y consumo de equipos y partes industriales
Amortizacién de exceso de costo sobre ¢l valoren
libros de acciones de filial
Depreciacién
Amortizacién de cargos diferidos
Cambios en activos y pasivos operacionales
Provision para prestaciones de antigiiedad, neto de pagos

Efectivo neto provisto por las actividades operacionales

ACTIVIDADES DE INVERSION:
Compra de propiedades, planta y equipo
Venta de propiedades y equipos
Disminucién en otros activos

Efectivo neto usado por las actividades de inversién .

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Aumento neto en pagarés y sobregiros bancarios
Aumento neto en contratos de venta con arrendamiento posterior
Disminucion neta en préstamos a largo plazo
(Disminucién) sumento neto en obligaciones emitidas en circulacién
Aumento (disminucién) neta en documentos por pagar
Dividendos pagados

Efectivo neto usado por las actividades de financiamiento

AUMENTO NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO ’

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL ARO
BFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANC

Ver nota a la informacion complementaria

29

2004 2003
69.022.487 42374216
382.442 263.838
826.597 1.934.935
(341.751) (108.918)
1.139.903 1.275.403
80.750 80.750
3.724.031 3.257.153
75.466 75.466
(25.501.692) (19.715.195)
2.484.018 991.873
51.892.251 30.429.521
(17.931.192) (2.211.986)
89.556 599.356
{5.487) (184.280)
(17.847.123) (1.796.910)
2.180.000 2.420.000
561.914 .
. (7.625.000)
(2.522.700) 816.500
1.263309 (5.242.670)
(26.267.362) (18.041.457)
(24.784.839) (27.672.627)
9.260.289 959.984
13.882.269 12.922.285
23.142.558 13.882.269




MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
Y FILIALES

NOTA A LA INFORMACION COMPLEMENTARIA
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 y 2003

1, ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS EN BOLIVARES HISTORICOS

Los estados financieros consolidados expresados en bolivares histéricos se encuentran preparados
de conformidad con las bases descritas para la preparacién de los estados financieros consolidados
en bolivares constantes, a excepcion de lo referente al reconocimiento del efecto de la inflacién,
debido a que dichos estados financieros no estan sujetos a tal reconocimiento.

30
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; RECIEIDO .

Ciudadano

Presidente de la

COMISION NACIONAL DE VALORES
Su Despacho

La presente tiene como finalidad informarles que la Junta Directiva de mi representada, en

su reunién N° 936 de esta misma fecha, decidi6 convocar a una Asamblea General
U
; aordinaria de Accionistas para el 07 de octubre de 2005, con el objeto de considerar un

Edg refo de dividendo extraordinario en efectivo de Diez Bolivares {Bs. 10,00) por accién,

o

w

sert’los términos y condiciones que serdn sometidos a la consideracién de la misma,
-y
{

c}ﬁ fjggando en la Junta Directiva la facultad de establecer las fechas de registro (fecha limite
A

IS
¥dé transaccién con beneficio) y de pago (fecha efectiva de registro del beneficio).

Notificacién que hacemos a objeto de dar cumplimiento con lo establecido por la Comisién
Nacional de Valores en su Resolucién N° 110-2004 de fecha 11 de agosto de 2004,
publicada en Gaceta Oficial Ordinaria N° 38.007 de fecha 24 de agosto de 2004.

Atentamente,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
pa), S.A.

214
Lic. CARLOSE, D T

Presidente

Anexo: modelo convocatoria y proposicién

Dra. Nelly Gonzalez — Av. Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 12, Chacaito, Urb. El Bosque -
Teléfono: 9012307 — Fax: 901.2410 — correo electrénico: ngonzalez@manpa.com.ve

I\/\anufacturas de Papel, C.A. (IMANFA), S A.CA.
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
Capital Autorizado Bs. 45.880.188.480,00
Capital Suscrito Bs. 22.940.094.240,00
Capital Pagado Bs. 22.940.094.240,00

CONVOCATORIA

Se convoca a los sefiores accionistas de esta compafia para la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas que se efectuara el dia 07 de octubre de 2005, a las
11:00 a.m., en nuestras oficinas ubicadas en la Avenida Francisco de Miranda, Torre
Country Club, Piso 1, Chacaito, en esta ciudad, con el objeto siguiente:

PUNTO UNICO
Acordar el dividendo extraordinario a repartir a los accionistas y delegar en la Junta

Directiva la fijacién de las fechas de registro y pago a los accionistas.

Se participa a los sefiores accionistas que la propuesta de dividendo y los demds
documentos a que se refiere esta convocatoria estan a su disposicién en las oficinas de la

compaiia.

Caracas, 01 de octubre de 2005

Por UNTA PIRE
CARLOS DELFINO/T.

Presidente

Manufacturas de Papel, CA (MANFA), S ACA

Capital Autorizado: Bs. 45.880.188.480,00 Capital Suscrito: Bs. 22.840.094.240.00 Canital Pacarn' Re 22 QAN NQA 24N A~
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ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS
07 DE OCTUBRE DE 2005

un dividendo extraordinario en efectivo de diez bolivares (Bs. 10,00) por accion,
para cada una de las Dos Mil Doscientas Noventa y Cuatro Millones Nueve Mil
Cuatrocientas Veinticuatro (2.294.009.424) acciones que conforman el capital
social actual de esta compaiiia, con cargo a las Utilidades Netas correspondientes
al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004, a favor de los accionistas
registrados al quinto dia habil (fecha limite de transaccidon con beneficio) siguiente
de la publicacién en un (1) periédico de mayor circulacién nacional del aviso de
dividendos, pagadero a partir del quinto dia habil siguiente a esta ultima fecha
(fecha efectiva de registro del beneficio). Y delegar en la Junta Directiva la fijacion

de las fechas de registro y pago a los accionistas.

Mamufacturas de Papsl, CA (MANPA), S ACA.

Capital Autorizado: Bs. 45.880.188.480,00 Capital Suscrito: Bs. 22.940.094.240,00 Capital Pacado: Bs. 22.940.094.240.00



MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
Estado de movimiento de las Gdnacias Retenidas no distribuidas
Reexpresado en moneda constante del 31 de diciembre de 2004
(Expresado en miles de bolivares)

Ganacias retenidas
no distribuidas

Saldos al 31 de diciembre de 2002 30.765.382
Dividendos en efectivo (30.067.103)
Utilidad del ejercicio 2003 27.699.896

Saldos al 31 de diciembre de 2003 28.398.175
Dividendos en efectivo (27.273.818)
Utilidad del ejercicio 2004 47.148.066

Saldos no distribuidos al 30 de septiembre de 2004 48.272.423
Dividendo decretado en marzo 2005 Bs.10 por accién 22.940.094

Saldo no distribuido 25.332.329



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

BALANCE GENERAL, 31 DE DICIEMBRE DE 2004
EN BOLIVARES CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
(Expresados en miles de bolivares)

ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Efectos y cuentas por cobrar - neto
Anticipos a proveedores y otros
Inventarios - neto
Gastos pagados por anticipado

Total activo circulante

INVENTARIO DE REPUESTOS A LARGO PLAZO
INVERSIONES EN AFILIADAS - Neto
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO - Neto

TOTAL

PASIVO, INTERESES MINORITARIOS Y PATRIMONIO

PASIVO CIRCULANTE:
Pagarés y sobregiros bancarios
Porcién circulante de obligaciones y papeles comerciales
Documentos por pagar
Cuentas por pagar
Dividendos por pagar
Gastos acumulados por pagar
Impuestos por pagar
Impuesto diferidos

Total pasivo circulante

APARTADO PARA PRESTACIONES DE ANTIGUEDAD

Total pasivo

PATRIMONIO - Segiin estado financiero adjunto

TOTAL

21.992.423
93.184.264
4.813.668
37.027.546
609.643

157.627.544

6.587.480
10.782.717
471.358.475

646.356.216

12.800.000
3.499.814
2.486.040

34.323.178
4.145.728
9.238.618
3.127.469
6.750.000

76.370.847

9.315.035

85.685.882

560.670.334

646.356.216
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S &%*BA; (0N B Eg"““

VALGRE
at™ U “ -
ESTADO DE RESULTADOS .
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 s NS SEP 3N P 242
EN BOLIVARES CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 .
(Expresados en miles de bolivares, excepto utilidad neta por accién) P AQP%’(‘:{Q L
. ﬁ‘:..'-ez [ L ',,-w\
‘\.. i
VENTAS NETAS 402.893.668
COSTO DE VENTAS 280.648.193
UTILIDAD BRUTA 122.245475
GASTOS DE VENTAS 27.319.534 .
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 16.551.978
43.871.512
UTILIDAD EN OPERACIONES 78.373.963
OTROS INGRESOS (EGRESOS):
Perdida en compra venta de bonos (7.945.773)
Pérdida en inversiones 3.002.086
Pérdida neta en contrato de cobertura en moneda extranjera (417.348)
Utilidad en venta de activos 40.071
Impuesto al débito bancario (3.329.929)
Otros - neto (71.799)
(8.722.692)
INGRESO (COSTO) INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
Intereses gastos (3.227.862)
Intereses sobre inversiones temporales 466.638
Diferencias en cambio - neto 3.393.812
Resultado monetario del ejercicio (REME) (2.300.351)
(1.667.763)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 67.983.508
PROVISION PARA IMPUESTOS
Impuesto sobre la renta 15.915.036
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION EN RESULTADOS
DE FILIAL Y AFILIADA 52.068.472
PARTICIPACION EN RESULTADOS DE FILIAL Y AFILIADA (4.920.406
UTILIDAD NETA 47.148.066
UTILIDAD NETA POR ACCION (2.294.009.424 acciones promedio) 20,55
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Estado de movimiento de las Ganancias Retenidas no Distribuidas
Reexpresado en moneda constante del 31 de diciembre de 2004
(Expresado en miles de bolivares)

Ganancias retenidas
no distribuidas

Saldos al 31 de diciembre de 2002 30.765.382
Dividendos en Efectivo (30.067.103)
Utilidad del ejercicio 2003 27.699.896

Saldos al 31 de diciembre de 2003 28.398.175
Dividendos en Efectivo (27.273.818)
Utilidad del ejercicio 2004 47.148.066

Saldos no distribuidos al 31 de diciembre de 2004 48.272.423




Caracas, 24 de Febrero de 2005.

Sefiores
Accionistas de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
Presente

Estimados sefiores:

Como comisarios de la compafila Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. nombrados
segin Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 25 de abril de 2003, hemos
examinado el Balance General Consolidado de Manufacturas de Papel, C.A. {(MANPA) SAA.CA Y
sus filiales al 31 de diciembre de 2004 y el Estado Consolidado de Resultados del periodo
comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2004.

Nuestro examen incluyé el andlisis de los Estados Finanderos, entrevistas periodicas con los
ejecutivos de la compafiia y otros procedimientos que consideramos necesarios de acuerdo con
las drcunstancias. Revisamos también el Balance General Consolidado, los Estados conexos de
Resultados, Movimiento en las cuentas de Patrimonio y Flujos de Efectivo de Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y sus filiales, segun informe de los Auditores Externos de la
Compaiiia de fecha 14 de febrero de 2005, el cual debe ser considerado conjuntamente con
este informe.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente la
situacidn finandera de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA. y sus filiales al 31 de
didembre de 2004, y los resultados de sus operaciones por e periodo terminado en esta fecha,
de conformidad con las normas para la elaboracién de estados financieros de las entidades
sometidas al control de la Comisidn Nacional de Valores.

Dejamos asi cumplida la mision que sirvieron confiarnos, les damos las gradas y placenos
despedirnos de ustedes.

Atentamente,

Claudia Valencia
Comisario Principal
C.Admén. 35.909

Comisa 'o. Principal
C.Adpf6n. 12.915

Wosiose, Vottrceicd
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO, 31 DE DICIEMBRE DE 2004

REEXPRESADO EN BOLIVARES CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

{Expresados en Miles de Bolfvares)

ACTIVO 204
ACTIVO CIRCULANTE:
Efectivo y equivalentes de efective 23.142.558
Efectos y cuentas por cobrar - neto 80.294.402
Anticipos a proveedores y otros 4.813.668
Inventarios - neto 42.434.480
Gastos pagados por anticipado 885.614
Otros activos circulantes - neto 10.325.755
Total activo circulante 161.896.477
INVENTARIO DE REPUESTOS A LARGO PLAZO 6.587.480
INVE